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Aos meus pais, Maria e Fernando. 
Sem o seu apoio e o seu afeto, 
sido bem 1nais dificil chegar até aqui. 
"é:. pr·eci-:::;o maitT u.tidado~, intelectualmentE-e 
falando, par<-1 cont.:e:est,ctr- quem E'!sté vencido 
do CIUi2 p,;ti~-õi\ dt::Jsafiió<T .;;;.s potestades"" 
ALGUMAS EXPLICAÇôES 
i'1inh.:::t primeü·a mot.ivaç:~~·w para estudar o Plano Collor tinha muito 
de p.:;;;.ssional. Como cool"·denadol~ do plano de gover-no 
presidencial do Partido das Trabalhadores em 1989, 
da candidatt.wa 
empenhei-me em 
c r· i t.!.car as propostas de bloqueio de aplicaçbes financeiras e de 
c:onvers~o forçada da dí.vida 
força dentro do PT. Estava 
pública, pr-ocurando evitar que 
convencido de que seF·iam um 
'3anhassem 
desastre~ 
especialmente em um govei'"T!O Lula, mas também E'm outr.;-~s c:ircLtnstâncias 
poJ..l.ti.cas. Ao ver o blc>queio da liquidez .anunciado na posse de Collor~ 
c:_\t:red.i.tava que falh~::tr"Ló! e que era uma aventw·-.;:;, irr-esponsável, 
Um ano e me.io ciepoi:.:;, a escolha do Plano Collor <.:amo tema de tese 
tinha a mo ti vaç~o de demonstrar que o bloqueio da 1 iquidez fora um 
equ.ivoco e malograra por ·:oi mesmo~ por sei~ intrinsecamente incapaz de 
atingir os objetivos a que se propunha, Desde o inicio foi um trabalho 
de pc~squisa que pretendia demonstrar uma c:Dnclus;;co "fol'"ffiLtlada antes '''! 
que motivava plenamente o esforço empreendido. 
Procurei evita r que a c:onclus~o prévia se tornasse um obstáculo 
ao ccmhecimento "'' i..< refle>:ào. Tinha presente as palavras do professo!~ 
Ot,ttvio Ianni sobre,;:- a necessidade de o pesquisador· se abandonõõl.r ao seu 
objE'tO e dei;<á-lo fluir, tomar \--'ida própria, :::amo semp1Fe ocorre quando 
se age assim~ a pesquisa exaustiva e sistemáti=a mostrou um 
de ques;t:bes bem rnaic=-:; ,::,mplo do que supun:-~a 2 pi~lncipio. 
Uma delas foi a percepç~o de que, apesar de ter sido sem dúvida 
um dos acontecimentcs mais rn,::rc,'?!ntes da polit1ca econr3mica brasileir"a~ 
estr.::.(nhD 
a pesqu1sa. Mais grave foi perceber que se cristalizava uma 
superficial e simplificadora, baseada em diversos preconceitos. 
A critica de ffillitoe 
.im.~'-9'-'-'11i de que Ci Plano Collor fora em oposiçào 
po.1.itica "sé1···.L:~" que só i'.Úes ':Oaber--iam fonnulc:i!f ~? c-~>(8CUt,:\i'"· Como ~.;e boa 
0arts Jo q~e fizeram nos anos anteriores ao Cruzado ou depois jo Flano 
CoJ.lor- n~o inc:luisse eouivocos monument.:o:(is E' fJOLLticas g r-anderni?n t.e 
nuc~vas aos interesses d~ rna1oria dos bras2le1ros. 
\/ind<:~ de outra vertente~ qeno:'.'!~alizou-se a afir-maç'ào de que o 
bloqueie se inviabilizara pelas "torne~ri.nhas". Era uma nova versào da 
tese t~o r·\e>petida de que poli. ticas ;:-;;conómicas "tecnicamente corr·etas" 
falham porque os governos à sociedade, abandonando 
"l~acionalidade" da fria ci'ência <.:econ6mica. Um programa t~o ambicioso e 
comple:.~o como o Plano CollrJr teria sido derrotado pela liberaçào das 
c.Sl.der-r1eta:~ de poupança dos aposentados e par uma série de tramb.iques 
-envolvendo as prefeituras de pE:":>quenas cidades do interior, c:omC/ tantas 
vezes se r"epE:1tiLt, sempn? sem ciE!monstr·aç:~o alguma. 
Consolidou-se assim uma segunda qrande motivaç2{o para desenvolver 
o tr·abal.ho. Ti~at-=tva-se de resgatar e recupera.r- um evento importante da 
ctcontecimentos 
anormais CJL\ f:'?i·(C:epcionais. i='i análise das dificuldades e da trajetória 
do F'lano Collor poder.i;;.(m lanc;ar luz sobre div<:?rsos aspectos da 
insta.bil.idade monetária e da prolongada crise econômica que castigaram 
a economia brasileira nas anos oitenta, bem como sobn::.- as vicissitudes 
da polit.ica econômica ~"'o longo deste per-iodo dif.iciL 
A hipótese inicial se manteve, mas embasade, em compreens~o mais 
processos envalv.i.dos~ em especial o papel decisivo dos 
banccs na répida recompasiç'àto da 1 iquidez. A percepç'á:o de que E:s;te era 
um problema .incontorn.-f•vel em um blaqueio de dpl.icaçtles 
.1989~ nOSS-é,'1. ,;:( progl~amas daquela 
natureza. Espero ter demonstl~c~ao quE~ o bloqueio seus 
próprios equivocas e lim.itaçdes de origem, e nâo por erros de conduç~o 
ou pr·esstles politicas. 
r:·ude também c:ompr·eendf21'- ,=)s.; mot.i vos pelos quais 1T1e i r ri ta v a 
= critica liberal 
tanto 
~990 
incluiu medidas muito positivas na área fiscal. Foram impostas algumas 
;.Ir .i"-/ i 1 éq ÍD!ó:i da r2lite brasileil~~-,_. Houve 
ten·~~tiva eloglavel de mudar ~ue vinha sendo tratada 
divida externa, inviabilizada meses depois. Além de que o bloqueio, ao 
menos no seu primeiro momento, no seu desenho original! atingia também 
t:.r·anstornos pregava··-] h,2S 
sustos. Claro que puderam Eafar-se até com alguma facllidade~ mas nào 
'-'2'-:;quE•CE.'r·-<'.\rn c ;osobrtfss:.a 1 to. l~stas é que foram de ·fato as "travessuras" 
que o establishment brasileiro 2 os credor-es 
procuram desmor",:;;.lizar sempre que podem. 
Percebi ass1m o amplo significado da advertência de Renato Janine 
Ribeiro sobre a necessidade de se ter muito cuidado ao fazer a critica 




seja um individuo~ 
vista~ o trabalho 




b::--se foi também 
uma 
uma 
O bloqueio da liquidez foi um equivoco~ Foi injusto com os· mais 
pobres, ajudou .;:;. depl"'imir a economia. Mas n~o foi um despropósito 
totaJ. ~ uma "t.oli=:e"" Tinha r .. aizes no debate econômico brasileiro C: os 
qua1.s nào -~>ua f a se a e nào 
faltaram argumentos elogiosos e justificativas, inclusive da parte de 
alguns dos que se tornariam criticas ferrenhos e desleais em seguida. 
Ao longo d~'it pesqu.is,'::\ espaço para uma pergunta 
que evitar-a desde o começo: havia outra r:cis~a a fazer- naquele momento, 
hav:;..a outras <:ü ter-nativas viáveis? 1\fào ;:;-nfrente.i S>sta quest'J:fo na tese. 
E}:igiria um esfor·ço adicional muito grande, além de minha capacidade~ 
pelo menos no momento. é: mel)-·;al~ \/OI tal~ ,c; discuti-la depois que estas 
páginas tiverem sido lidas e devidamente criticadas. 
D trab<eilho foi também uma ,-,2avali.;;q:;:~':U::;; do PE\pel desempenhado ;Jelos 
bloqueio. Zélia Cardoso 
maior gravidade em Uf<l 
pequeno circulo, como sábios iluminados. capazes de tudo. Puseram-sa a 
de um indi--../i.duo como Collcr. Cometeram 
equivocas, arrebentaram a administraç~o pLtblica~ 2oot.r2 outr-as 
acuS',<i'l.Çtles que st-? podem -raze!"· c:om b"'1St2nte perti_nênci,;:~. 
Passados os G_nos, e:: c::ompal'-ando-os com aqueles que os 
tenh2m ~sido pouc:r,; relev2ntes. Foram apenas menos 
excepcionais do que pareciam no calor daqueles momentos. 
Ao final ~~esl2 esforço de avaliaçào do oue ~izeram, posse 
suas iniciativas com acento fortemente critico~ 
isto dedicc o esforço real_zado também 0 eles, ~~mo um ;--econ !H?CiiT\en -:o 
problemas dramáticos da ,,,,conomi.a 
br-asileiJ"a em urn momento muito difícil, ambora continue dincord<õ~ndo 
daquilo que fizeram e da forma como fizeram. 
Esta visào mais serena n~o se aplica F.,o pi.-ÓDF".io Fern<...'lndo Collor 
de 11ello. 1.::; profundc.; aversâ:o que me desper"tava desde quando candidato 
permanece viva e nào vejo nenhum moti·v·o para modificá~la ou atenuá·-la, 
mesmo tendo agor·a uma visào menos negativ.::< ,.;obre aspectos relevantes 
de sua atuaçào como pi,_esidente da Repltblica. Em Collor- a t,~uculê"ncia e 
o descaratrH't!nto da elite brasileir·a se combinavam de ·forma mui to 
naturad com a modernidade excludente~ provave-lmente por estarem todas 
t;i;!o eivadas de desprezo pelo povo brasil<=:iro. 
é: verdade que este amálgama só desabrochar-i"" plenamente com n 
tuc::anato de Fe:~nand(J Henrique Cardoso, quando os t.n:u::;:os paranóicos r.ie 
Collor foram enfim substi tu idos pelo cinismo refinado do presidente 
intelectual. O sucessor deixa Collor mencs sozinho, mas nem por isto o 
tcn'"na menos detestável. 
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INTRODUÇI'IO 
D bloqueio ela l.iquidez dos havei~~?S ·fin~:mc:eir-cs em março de .1990 
ocupa pos:t ç~Cl 
no Brasil nos 
"~lnqu.lar· entre =.;;s 
úl tirnGs anos, seja 
políticas de estabilizaç~o aplicadas 
pelo rigor das medidas de retençào de 
haveres financeir·os, inédi-tas no pais ,;ité ent~o~ seja pelo vínculo com 
o debate dos anos oitenta sobre moeda inde}:ada~ eo{cesso de liquide::: e 
estabilizaç~o. Além disto, o Plano Collor integra o conjunto de planos 
que F"ecorr·eram a bloqLIEÍO de liquidez~ com a peculiariadade de tsr-
sido uma das poucas vezes em :.JUe .isto s>e deu fora de um conte>:to de 
A tese aqui defendida é de que o bloqueio da liquidez n~o é uma 
para lidar com os oroblemas de natureza monetar1a 
que os for-muladores do Plano Collor pretendiam enfrentar. O blotlueio 
da liquidez financeiros no Brasil de 1990 perseguia dois 
objetivos básicos: garantir que a queda abrupta da inflaçJ:!o n~o c.:.eria 
acompanhad,O\ (e invi.abilizada) pela n-?monst.izaç~o rápida e desordenad.;;·( 
~sendo aponta da como um dos determinantes do fr-acasso dos 
alivio .imediato~ pela dos 
imputado<:2. ao T!2Souro pelos altos jLwos que ..,,inham 
impedir a fuga dos ~clic~dores para ativos reais e de 
ri.sco. Como c segL:ndo objetivo decorria do risco de remonetizaç~o que 
c primeir-o querla prevenir, esta era de fato o problema central. 
Pretende-5e demonstrar que o bloqueio da liquidez é incapaz de 
controlar e o~denar a remonetizaçào~ como des&jado, e isto por moti~os 
sua própria natureza, às suas caracturisticas próprias. Os 
agravar· B.s 
Jev.;::(c"am ao fr·acasso. 
n~c consequi.u 
inviabilizando as tentativas de estabilizaç~o, especialmente o forte 
constrangimento cambial. A estratégia de bloque10 da liquidez n~o ~ra 
capaz de~ 
Esta incapacidade ficou 
progl~ama ~ de maio a setembro, 
•~vidente dur-ante segunda 
quando s.;s:. procun:JLt den~otar a 
fase do 
inflaç~o 
straves de politicas convencionais. 
1 iquldez ~ embor·,;t tendo perdido o enfrent,'::'\mento inicial, removera os 
obstiàculos que impediam o e.>::er·c.icio eficaz da política monetária. A 
.e>;~pe:•rii2ncia dos quatro meses "ortodo:-;os" frustrou esta e}~pectativa« 
do ü·abalho divide-se em quatro partes~ sendo a 
última dedicada às conclusees. 
O primei;•·o capitulo situa o Plano Collor no conjunto de programas 
que recorreram ao bloqueio da liquidez~ expbe suas linhas mestras e o 
diagnóstico que o orientava~ além de identi·fic,~r as lri;'l.izes do bloquelO 
da liquide:: no debate ec:on6rnic:o braslleiro dos 0.nos anter.i.ores. 
No segundo capítulo ~::;e encontra a demonstraç.i\!o da tese. Pela 
análise dos principais indicadores de liquidez 8 do nível de atividade 
identifica-se a ocorrência descontrole da liquidez ainda 
antes da entrada iÕ'!ffi cena das liberaçe:Jes por nas primeiras seman2s, 
meios excepcionais (as chamadas ''torneirinhas''). Em seguida, 
identificam-se E0 discutem-se os principais fat.ores dH remonet.i.zaç~o e 
de aumento da liquidez, através dos dados divulgados pelo Banco 
Central do Brasil (BCB). 'Verifica-se dest;.."t for.T!a que o papel decisi-vo 
r~oube ao descontrole do sistema bancário :.:;emana!:;. do 
orog r ama~ bem como -c'J. permissào para moeda 
liquidar· <.1 1 gun"'.; F'orém~ houv'esse esb::<_ 
perm:Lssào nem tivesse ocorrido o financiamento do BCE< aos ba.ncos 
devido ao descontrole, te-r ia mE'rgul hacjo 1·:?fll uma 
insustentável" Neste caso~ a remonetizaçào teria ocorrido de 
voluntária pelo BCB, anulando c objet.ivo \.:entl"·aJ do p, ..... ogl"·iõl,ma. 
O terceü·o cap.itul.o discute os efeitos de:: bloqueiCJ sobn2 
questtles básicas p;::u--a a estabili:zaç·ào. grandes 
de suas disponibilidades liouidas, avaliam-se 
efeitos positi~os do Plano Collor na área fiscal e sua incapacidade de 
afastar ou reduzir os constrangimentos cambiai3. 
A politica de rendas do Plano Collcr e seus efe1tos sobre emprego 
3 
rec::ebe.:er·.am pwuc.a nào ser quando afetaram os 
problemas mon!etários. 
Nâo se apresentam conclusbes a cada 
Uma pequena apresentaç~a na abertura de 
capitulo~ nem em suas seçôes. 
cada capitulo antecipa o que 
será exposta e as principais canclusôes daquela parte do trabalho. 
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Capitulo 1 
A ESTRATEGIA DE BLOQUEIO DA LIDUIDEZ NO BRASIL DE 1989-1990 
O primeiro capitulo pretenda caracterizar o bloqueio da liquidez 
em marçcl de 1990 e esteibelecer os critél~ios para avaliar os resultados 
a que conduziu. F',:,~r·a isto~ é preciso identi·ficar- o diagnóstico de que 
partia 02 os objetivos .::dmejados, além de situá-lo entre outros planos 
de estabilizaç~o~ em especial os que incluiram bloqueio de liquidez. 
Coma os autores do plano n;3:o e:~plicítar-am os objetivos das 
medidas~ torna-·::Se impor-tante identi fie<..~- los para que se possam definirr· 
cri tél'"ios de ,õ!'v'al i2.\ç'à:o do seu des~:.~mpenho" i'.\ssim, ,:J sucesso do bloqueio 
da l iquidez dew" ~_:;er afer-ido pela sua 
n2monetizaç'ào ocor-rE·sse de forma r-ápida e desor--denada (ou seja~ antes 
que ;as e:-:pectativas tivessem se revertido em ·favor da estabilidade o:;> 
,::<ntes de terem modificado os posicionamentos das empresas 
r·entistas que car-·acteri:zavam e sustent.:.1V6tffi o regime de inflaç:~o alta e 
pe-rsi-stent:e dos anos anter-iores). 
O plano pretendia criaçào ele liquidez instantânea 
automática que podia ser ·feita unilateralmente pelos detentores 
moeda inde:.cada ~ havere-s f inancei ro!S n'ào~rnonetários de .;;< 1 ta 1 iquide:z. O 
diagnóstico do plano n~o era de que ~-;ystes fossem como 
argumenta Pastare (1991), mas sim de que eles podiam ser transformados 
~C~m f'1L de imediato r=:• .i.ntei1Famf2nt~2 ;~ revel i c:~ do BCB. Possim ~ a meta 
BCB de cJec.1d.1r 
emissào da moeda nova. Era ~?ste c sentido de se pre.,/erem 
leiló.es de C-:Jn\/ersào. instrumentQ d ser vtiliZ<Õ-<dO caso l.iqu1.cle:z 
viessE" a s~2 estrtc?i ta r em demasia. 
desta c.aracterl.zaç-'ào é plano 
Collor no conjunto de p!·-ogramas de estabilizaçàD, F::om especial os que 
o"2nvolveram medidas dE· b l oque:i.o da liquidez ou confisco de 
programas, o exame de suas dificuldades e caracteristicas ccmtribu.i 
par0 m analise do programa brasileiro de 1990. 
O capitulo se divide em quatro seçbes. ~ pr1.meira apresenta 
i . ., b L :t:scu:ci's::, o ':'50 r· e com bloquE•io da 1 iquidez f·~m outros pa1.ses em 
outr"OS momen"~os .. A segunda tr·aça um quadro qeral do Plano Ccll1or E· d'"'s 
circunstânci~s em qce ·foi concebido. A terce~ra discute o 
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que orientava o bloqueio da liquidez €':! a quarta e última esc:l,J.r-ece as 
raízes do progt~am.:.< no debate econômico brG,sileiro dos <C~nos anter~ores" 
1.1 BREVE HISTóRICO DAS EXPERIENCIAS DE BLOQUEIO DA LIQUIDEZ 
O Pl.:mo Collor integra o grupo dos programas de estabilizaç~o que 
cancelaram ou limitaram a liquidez tje haveres monetários ou o direito 
dos detentrJres de haveres financeiros n'à:o-monetários de convert·&-los 
em moeda de acordo com as formas c:ontr-atLtais estabelecidas~ ou as duas 
coisas~ restr-içbes essas impostas por desvalol~i;,;.ac;:~:to nominal, n;:opúdio~ 
anulaçâo~ confisco ou bloqLteio. A históri.a registra grande número de 
ocorrE•nc.ias deste tipo~ geralmente 
crises poli t.icas ou hiper·in f l açê!es. A E><press"à:o b l oque.io da 1 iquidez é 
a mais pr-ecisa par-a caracter-izar tais programas, pois enfatiza o traço 
especifico que ,::ts distingue de outras politicas de estabilizaçâo: 
suspens~o do e):ercic.io da liqu.idez 
total, temporárü\ ou de f in i ti v a. 
de ativos financeiros~ parcial DLl 
Nas anál iSG>s suscitadas pelos diversos pr-ogr,:,\mas desse tipo que 
se sucederam na Eu1~opa a par-tir de 1.944 ~ tornou·-se comum design;.~-los 
como re·formas r.,one·tárias. sido 
empregada desde o século passado para designar iniciativas de politica 
monetária e cambial as mais diversas, ele ''remonetizaçào da praL.<. 
reduç~o de t.a:-:as de juros ou de r-ecolhimentos compulsór-ios dos bamcos~ 
cambial e introduç~o de 
de câmbio" (Ram.;.lho, .1.99-3b~ p. ;:,36). Obse.:•rvaçào <:c>emeJ.h.ante apan:"ce no 
conhec:.i.do 1:e>:to de Gurle; 
t~uropéic:'IS de 1(?44 a 1952: 
used in the Iiterature to 
prograrns. In t_his pape r, 
Plano Cruzado de 1986. 
!.1953 .• p. sobre as reformas 
been 
describe a variety of monetary and banking 
however, it. ,-efers t.o those part.iculai~ 
J. iquid assets hoJ.dings Di' 
Ramalho ( 199~;::b ~ p. :'536 J propde a e;.o.pn2ss·ào "confiscas monetár-ius" ~ 
sob o argumento de f.]Ue esses programas n~:pn::~sent.:.<.m dE> fato um confisco 
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d~: valores dO:'\ popul.;;;1ç~o pelo Estado~ mesmo quando incluem c::ompl'"omisso 
e>:pl.Lci to de devoluç~o DL\ 1 iberaç'ào, "pois economicamente os le-gítimos 
donos :-sào pl"'ivados ( inteü-amente OLt ao menos do 
dom~nio e do usufruto de seL!S fundos". Para análise e 
c:aracteriz"'.-_,0 ele um proc __ ·~-m-. c::..spec'fico, po~ém ~a é . 1 t "'"'" ._.,""' = ~ -. - , • ne:~ · 1.1'"1""8 evan e que 
inclua ou ni!:lo o propósito de confiscar valores e !'"epudiar obrigaçtles. 
No Plano Collor-, preocupaç~o de afastar a imagem de 
confisco contribuiu para definir alguns <:tspectos essenciais do 
proorama, Por- outro lado, embora haja desvalorizaçào 
nominal dos haveres atingidos pelo bloqueio (por- meio de 
discricionárias para a liberaçào de saldos retidos ou para a conversào 
ao no\>'D padr~o monetár-io), houve casos em que o bloqueio limitou-se 
retenç~o temporária de alguns depósitos ou de troca ou 
carimbo de determinadas cédul<:\S~ sem al t.eraç:g(o de valor nominal. Estes 
casos reforçam o car<::\ter mais amplo da e~:pressg(o bloqueio da liquide;:;. 
Embora prog!~amaf,:; com bloqueio da liquidez possam .incluir medidas 
des-,t.inadas à desvaloriZ<::iç'ào n:::al de haveres financeiros, o conceito de 
bloqueio da liquidez exclui os casos em que as medidas se limitam a 
esb;; objetivo. ~,l'àcl sendo assim~ o concei-to se tor-nar-ia impreci=>o e de 
pouca utilidade, pois estaria abrigando desde efeitos de variaçbes de 
preços J,..el-:.:<tivos com inflaç;';lo muito ,:~i:é casos de 
em que haveres monetál'" i os sâ:o mui tas vezes 
desvalorizados em escala superior à de muitas iniciativas de bloque.lo 
da liquide;:;. Em situaçbes assim~ vale lembrar, nào há indexador eficaz 
o h"ostante pai'" a preserv<;tl~ riqorosamente o ·valor r-eal dos tit.ulos 
indeo;ados ~ mesmo que ?. aut.oridade 
E•mpenhada em fa:z(&'-lo. Casos de subestimaçâ:o intencional do 
com o pr-opósito deliber-ado de corroer o valor r-eal de obrigaçbes 
cr .. mtr2tos·1. também devem do concelto de bloqueio ela 
liquidez, ~orqu~ desit-;.iri-0'( que 
suspenso ou limitado o acesso a liquidez, excluindo aqueles em que hé 
des~alcrizaçào real dos haver-es sem alteraçbes no direito dos 
titulares de utili2é-los livremente. 
t Esta prática foi utilüada recorrente,~ente no Brasil na segunda owtade dos anos setenta e nos primeiros anos da década 
segu1nte (Iini~ 19'13! p. 318-328), antes portanto dos choques heterodoxos. Como seria de se esperar~ as autoridades n~o 
adtitirarn que as suas widativas tivessee qualquer ohjetivo de desvalorizar valores indeY.ados. 
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O concettc de bloqueio da liquide:z também Si'2 diferencia dos casos 
em que há apenas imposto de capital cu conversào forçada da divida 
pública2 • Embora nas expe~i?ncias concretas comumente se sobreponham 
medidas ligad.:::cs a estes dois propósitos. o bloqueio da liquidez tem a 
singularid<::~de de estar VCJ1 tado no essencial pana objetivos de natureza 
monetária, E~mbora qu.:::~s;;e semp1,..e inclL\am também objetivos fiscais, quase 
sempn2 me11-1Clr- atendidos pelo bloqueio do que os objetivos monetários~ 
O imposto de capit~al usualmente pretende gerar uma receita fiscal 
especifica para financiar gastos ptlblicos extraordinários (•2.m casos de 
guerras e cJutras c a L:tmidades) ou objetivos políticos e sociais de 
gr·ande r·elevânc:ia (caso do imposto !je capital par·.-:'1 custear a montagem 
do t:.'!stado independente tchecoslovaco em 1919) e em geral se propbe a 
alcançar o conjunto da riqueza existente~ incluindo ativos físicos e 
f.inanceir·os . .-3 Neste e;ent.ido é fácil bloqueia da 
J. iquidez l embor,3 na prt~b.ca o bloqueio quase sempre inclua formas de 
imposto de capital~ e~pl!citas ou n~a. 
A convers~o compulsória de divida pública mobiliária tende Q ser 
uma forma de bloquE?io, por implicar a suspens:?:io do dir-eito J;t_ liquidez 
dos papéis que est~o sendo objeto das medidas ou de ativos financeir-os 
com que estes papéis públ.icos s:3:o financiados pelo':;:; b.,:lncos. Em casos 
se as medidas se orientam 
obj E-) t :i. VOS predom1nantemente fiscais OL\ mon,.:,tál'" i os. elemento 
distintivo da conversào forçada é a ênf~se fiscal. ~que dever1d levar 
caso 
2stes titulas seJam o lastro princlpal bancário;,., e de 
caso do F' 1 ,;;mo Bonex argentino o objetivo fiscal predominava~ mas 
forma concreta oue o bloqueio assumiu ~oi determinada pela necessidade 
de 1mpedir um6 ~orrida contra o sistema bancário, ou seu colapso por 
z A convers\'!a -.oluntária da divida pUblica era práti:a comum até os pri!!eiros aoos rto século n, na forma tle u!i1il 
iniciativa do ooverna ~evedor de resgatar antecipadamente seus t.itulos {clát<sula contratualmente prevista) e substitui-
los si:it.dtaneamente por outros, em condições o1ais vantajosas para si !fias que deveriam tam:Mm parecer vantajosas para os 
credores, por respeitarem as e~pectativas prevalecentes no momento (De Cecco. 1990, p. 263"-4). A convers~o t.:;rçao:a JU 
c:~mpu!s;:na, ac rontrárict é entendida como uma in1ciatna unilateral do credor 1 impondo alterações contratuais nos 
titulos 1 à revelia áe seus Detentores. 
] !l!er a respeito c estudo d!; Eichengreen il910), 
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Assim~ é possívEl afir-mar que a maio1~ parte dos casos de bloqueio 
da liquide-z contém elementos de imposto de capital, ou é também 
.imposto de capital (pelo repúdio ou desvalc:wizaç~o de titulas póblicc1s 
ou pela queda da r·emuneraç~o pel"'mitida pelo bloqueio), e em qeral 
est~o presentes elementos de c:onvers~o forçada da dívida pública. 
Embora se mostre incapaz de est2.belecer diferenciaçe!es claras ou 
regras universais~ o esforço de caracterizar os diferentes objetivos 
que podem estar presentes nos bloqueios da liquide:z é indispensável 
para a análise das e>~peri-&-nci,rvs concno?tas. r:ada uma delas só pode sE·t-
compreendida mais pr-ofundamente pela identificaçào dos seLtS objeti\-'i:JS 
básicos) muitas \IGIZE!S diflce.ls identi"ficar· à primeira vista. 
Geralmente ca.da bloque.1.o inclui vt1rios objetivos~ e é bastante 
que o controle da inflaç2to n~o seja o principal dentre eles. 
comum 
t4pesar de relc:ttivamente numerosas_, 2lS E'><perii?ncias de bloqueio da 
líquidez s:à:o pouco conhecidas. f'::i r·efle:-\'ào sobre elas ficou concentrada 
nos anos imedi~(tamente posteriores à Segunda Guerra !"'undial ~ quando um 
grande nltmero de bloqueios teve lugar na Europa e na Asia. Uma e:-:ceçil:io 
é o programa alem~o de 1948~ que mereceu alguma atenç.'.~;o no Bra-~il As 
vésperas do Plano Collor. Nos demai:o::; casos, como no Jap~o de 1'7'46~ llá 
apenas r-eferênci3S em te>:tos que abordam C) conj t.mto de 
monetétr-ios e fin;.=r.ncein:Js daquele pais num p02ri.odo cnai.s longo. CJ 
pode ser dito do Plano Bone~ argentino e também do Plano Collor. 
temc.:ts 
rnesmo 
O pouco l.i'·ltE.•resse pelo estudo cios bloqueio-;:; da liquidez pode :~;e!~ 
atribuido a vários motivos. A grande maioria das experi~ncias ocorreu 
há bastant.f2 tempo" o que r-eforça a imagem d2 acontecimentos •::..ventua:;..<;;, 
acidentes tipicos de épocas de deseqwilibrics que n~o ir~o se r?petlr. 
O Plar1o Bonex argentino, embora recente, ficou ofuscado pelo sucesso 
do Plano Cavallc, adot.:,;do um ano depois~ muitos 
insistam em relacionar o sucesso da converslbilidade à forte 
da divida pGblica promovida pelo Bonex. 
Também cont.l'":i.bui par-a o esquecimento o mal-estar- p!·-ovocado 
cu cancelamento ele 
toda 12mocion ~' 1 30S 
a;:en tuada no Brasil pelD 
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Acr-escente-se que a maior parte dos bloqueios da liquidez 
resultados antiinflacionários modestos, inferiores ao que se poder i,::, 
supor, Em geral n~o conseguiram estabilizar os preços, obtendo ,-;,pen<:;,_s 
uma reduç~o do ritmo da inflaçào~ nem semp1~e signi1'icativa~ até que 
outro proqrama, meses ou anos depois, alcançassse por fim 
estabili::aç·àto. l\la maior parte dos casos, o bloqueio da liquidez 
~ 
foi 
bem mais eficiente para outros fins: consolidaç~o da divida pública em 
melhores c:ondiç!:':les de custo e prazo, aumento da demanda pela moeda 
nacional e reorganizaç~o do meio circulante. capital levv (nem 
atingindo outros ativos além dos financeiros), recuperaçâo (por vezes 
mLLl to vigorosa) da ~1tividade produtiva~ incentivo 
contr-ole de mer-cados ilegais~ da fuga de capitais e da evasào fiscal. 
A histór-ia dos bloqueias da liqu:Ldez mostra duas ondas em nosso 
'Século (Ramalho, l993b, p. no peF·i.odo seguinte às 
duas grandes guerras mundiais. Teria havido na história muitos outros 
casos de bloqueio~ r-epúdio e desvalori.zaçào compulsór-ia de dinheiro e 
n~o permitem saber se foram bloqueios 
de liquidez ou outros tipos de medidas monetárias. 4 Os dois episódios 
latino-americanos do "final dos anos oitenta! na 1::'Jrgentina e no Brasil~ 
apan;;-cem como casos isolados. 
No primeit""D pós--<Juen-a~ o bloqueio de liquid~.?Z c-~steve ligado sos 
problemas decor--r-entes d2 dissoluç~o ele grandes E:~stados mult~nac.1ona1.s, 
em "'-'special o ImpérHJ l:;ustrc-HLtngaro,. Os novos países 
com vaF·:i.adas dificuldades [-õ>conômicas~ dentre el<2"<";'; "'' falta de controle 
sobre o meio circulante, formado basicamente por coroas 
regibes do .1mpério agora independent.es. 
Dos primeiros meses de 1919 até o inicio de 1920~ os novos Estados 
EC?;<ig iram que .;:~'5 cédu 1 ;;<s "fossem c<:"!r i.mbadas ou seladas (em ,:;:d guns c.;:~sas. 
per ma:Ls de uma vez), de forma a limitar e controlar a oferta de moeda 
Em alguns casos~ a troca de cédulas foi acompanhada por típicas 
medidas rJi:::> bloqueio., CJ 9pisódio m.;:ús conhecido é o di:\ Tchecoslováqu.ia~ 
4 Klopstock (194b, p,578-579) afirma que~ para a compreens'!o dos programas em curso na Europa entre 1944-1946, a 
história das reformas monetártas oferece poucos precedentes, ou mesmo nenhum. 
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em ·f'12vereiro de 1919.e~ 1êitravés de ~ei '"-Prov~d";\ ""m ""25 
-- "" " '- "" smes secretas, a 
Assembléia Nacional detenni.nou que. na entrega par·a selagem, seria 
devr:;l vida 0-penas meta.c.1e do valor das cédulas, ficando retida a 
ao ano, sob pr·omessa devoluçào e de 
Podei' ser utilizada no pagamento de um futuro .imposto de capital. Foi 
também bloqueada 0:1 metade das contas correntes e dos títulos do antigo 
TesoLWO Austro-H(mgaro no pad.s. Para aumentar a eficácia da medida foi 
suspenso totalmente o deslocamento de pesr.:...;oas e objetos nas fr-onteiras 
da Tche:,coslováquÜ'l, inclusive o corr-eio, de 26/2 a 9/-3 de 1919. 
Ds r·esu l tados n'ào correspor-,der-am ao desejado. Pd.ém dos problemas 
com a falsificaçào dos selos, a crise de liquidez obrigou o governo a 
devolvE>r boa parte do dinheir·o bloqueado (F:amalho~ 1993b, p. 540) e 
moed.:::1 continuou se depreciando.<l1> A quantidade de coroas tchecas subiu 
l'·apiciamente até mc.;>ados de 1920 e o câmbio depreciou-se continuamente~ 
caindo de 6~135 centavos de dólar por coroa em fevereiro de 1919 para 
0~975 centavo de dólar· em fevereiro de 1920 (;3argentl 1982~ p.85-B9). 
A segunda onda começou nos anos finais da Segunda Guen~a 11undial ~ 
c:om bloqueios da liquide;:: na Tun.isia P na Córsega, em 1943~ e na 
Bél!]iC:a~ em outubro de 1944, sendo este o prirneii'"O caso a alcançar 
oepE.,rcussâo signific<O\tiva. tJo total teriam ~sido 24 episódios ecwopeus) 
12m dlguns casos mais de um por· pa.l.s _, além de dois eventos -3Siét_icos 
conhecidos, no Japào em 1946 e na China em 1948. Apesar de sua 
divers~dade, algumas comuns destes 
pror-J ramas ;:;ermi tem distingui --1 os dos bloqueios do pós··-guei"Ta .;;,n ter ior, 
vinte e também das ''hiperestabilizaçbes'' 
t:ü pEr in i" 1 açbes do segundo pós····guErl~"''' 
Hungria, na China e em Taiwan (Llach, 1990). 
A principal peculiaridade dos bloqueioq, 
"-"'ntào designado~;;; como ;-·-eformas . " . monet:<:>rlas~ era 





F.i'S te quadr·o 
'Rualho {199Jb 1 p, 541) cita aír.óa .'lledidas de bloqueio na Austria! Polônia_, Hungria e Sré-cia 1 algumas das quais logo 
suspensas e outras repetidas mais de u:na vez, sempre sem sucesso no controle da inflaç~o. 
,. E;bora aponte a Tchecoslováquia tomo o grande destao_ue na estabilização 11onetária naquele !tmmento! ressaltando que ali 
se aplicau "il:unliately after the war { ... ) the conserva tive fiscal and monetary policies its neighbors adopted only 
aft!:'r their turn:ncies had deprecia ti? radically", Sargent (1982, p, 85-89) n:!o faz mais que uma rttfer&ncia muito ligeira 
ao bloqueio: 'As oart o f the stamping process, the governmente retained part of the notes in the form o f a forred Joan". 
Sua atenç~o se concentra nGs efeitos ri.a lei que fixou limites para a emiss~o de lllOeda e para o financiamento monetário 
do governol aprovada em abril daquale mesmo ano. 
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rJecorria d;;-1 combinaçâo entr-e um r·igoroso c:::;ntrole de preços durante o 
conflito~ ou desde anos ante:;;, com um 2umen to ver-tiginoso da oferta de 
moeda, sobn2pondo-se às moedas de :do 
ocupante alemã:o. de governos t:í..b:::•res e do governo anterior à guerra). 
Em casos mais dr-amát.icos l tratava-se mesmo de h i per in f l açào reprimida: 
os preços per-maneciam estáveis 
perdeF"a quase inteiramente o seu 
de conta para registros legais. 
nos mercados leqais~ mas a moeda 
valor~ subsistindo apenas como meio 
O largo desenvolv.i.ment.o do escambo e o uso ç,:~eneralizc:tdo de moeda 
estr,;tngeira e de outras moedas substitutas caracterizou a Alemanha nos 
ano"'"' da OCLlpaç~o~ "' partir de 194::<. Durante a guerri:\ a renda ilacional 
75%~ mas o r.JapeJ.-rnoeda em circ:ulaçao e os depósitos 
bancários cresceram cinco ou 
conqel.ados nos níveis de 1936 
seis vezesl com 





1.S190) p. 14·2-144). O e:-;cesso de moeda er-a muito concreto e justificava 
preços e saldos monetários~ pois os 
para ajustai~ a disparidade entre 
valores nominais tinham per·dido 
qu.oo1se intl-?.ir·amente seus ví.nculc.ls com a r-ealidade. 
Por- :i.sto mesmcJ~ os prog1'·amas do:o>ste per-iodo ·for·õ.~m des.1gnados como 
pr-o i' i 1 <!.1. ti c os_. como medidas pr-ev12ntivas contr-a o risco de violentos 
surtos inflacionários que consumissem os saldos monetários excedentes, 
r.o<mbor.-õ~ na maior part<2 deles ;'õ\ inflaç~o continuasse bastante 
( l<lopstock 1'746~ p. :')79)" 
{4 percepçào que se tinloa do problema n"1. époc:,"J. aparece no debate 
1946, o bloqueio da liqu.1de~ teve seus efeitos rapldamente 
emiS',s'àp de moeda nos meses seguintes~ devido 
fortes pressàes fiscais, seguindo-se inflacionár-ia. 
cv-.1 ti cada sob o a . 
.in f l aç~o do pós-guerTa já con:õumi 1''8 o e>; cesso de moeda. F:eferindo-~_;e à 
P·:õtr-2-.\ 
SE'ffif?l t'1ar·, te no ~a p:9:o de l '-?48 ~ 
this; e2:-ecess and maldistribution 
black mar-ket pri.c:es~ ,-:.md 
inconveni~ncia de 
(Jf purcha.s.i.ng 





maintain their !iving by ths legitimate route of supply under oficial 
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prices. The function o f curren cy w.as los·t and the barter system in 
black marKets did harm the produc:tion itself. While the curTency 
et:c:essive~ t.he t;ii.JVer-nment tried 
staple commod:ttH2s .c~nd the rate 
!.:he •.::lffi.::ia.l 
of foreign exchange to pre-war 
by strict contrai. Only Llllder S"iUCh i.Jbj e c ti v e circumstances, 
l.evel. 
that 
official prices and the official rate of exchange were kept unchanged 
in sp.ite of the increase 
prices, it was possible to 
of currency and t.he rise of black 
put :l.nto practice successfully the 
market 
devl.ce 
of reducing thsl face ·,/alL\1? of cur-rency". Torr-es ( 1983~ p.:.34) argumenta 
na mesma 1 in h a~ "O caso j apon"&s i'" r-a mui to difer-ente. A massa mont::'!ti§f ia 
havia se expandido 129 inicia da guerra e o final de 
1948~ enquanto o n.iveJ. de Pl'""eços vezes. l'.!Ltm.a 
como esta, uma r"eforma monetária do t.ipo da .implementada na 
si tuctçt\o 
Alemanha, 
ao i.nvés de corr-igir desequilíbrios~ ter1a criado outr-os piores, 
a deflaç~o e o desemprego''. 
A maioria dos programas com bloqueio da liquidez na Europa 
como 
desse 
perl.odo t.eve por objetivo "to dampen wlthout delay the in f .l at.i.onar-y 
pressures on pr-:i.1::es and wages wich appeared in force troughoLtt ~urope 
clur ing thG:.' early years of thE~ por-t-wa.r per-iod. It was gene r a 11 'I 
expected that the reduction or par-cial blocking of liquid assets would 
achieve this end by reducing aggregate demand for gocds and 
incr-·easing incentives hoar·d .1.ng 
ÇJOods" (Gur-ley, 195:3, p. 88). 
~-; l ém de conter- c:1 demanda, esses progr·amas estavam voltados 
um problema e~~-;pec.~fico do pós--quer-Ti·"!. na Europa: expandir a oferta de 
tr~balho e reduzlndo 
n?tençE:(o de prrodutQs •. :J enorme ,ó·:n.lmento dos saldos monetálrios com poder-
de compra muito bai;-~o tinha r-ec1uz.ido o incentivo ao trabalho a n.l.ve.is 
.í..nf i mos. De pouco 'o; e r v ia receber-
de compra. =ra sfiais rentável dispor- de pr-ópr1o tampo par2 sair ~ 
,::;ode r-· 
;::=1 ta 
de "opo!~t.t.tnidade!s" de gasta:r os saldos já dispon.iveis em t:roc:d de bE·n.~-; 
que n;?!o ~O!? Encwntr-;oi·•'am nos ,Tier·c,::,do"; ":.eg,;;;ci.s''. i:', cfert,o:\ nesjces ITrer·c~o,cios 
era :~l ,J1in:í.rl1,3. pos'0:~ve:.l. r·::..r-odutor-1-i,)S 0:: c:-:Jmerc..:iantes pr-co?·fel--iam E'scondel~ 0-s 
troca de dóla~es su outros bens, 
pn:o-:c.i>o esperar ,;;;,.lqum tempo. Com 
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algo semelhante "'' qualquer momEmto, caia :-:tinda mais o incentivo à 
venda de produtos e ao trabalho em troca da moeda de curso legal. 
Em ii:\lguns casos do pós~guerr;õ~ europeu. o bloqueio da liquidez n~o 
estava direcionado para objetivos antiinflac.ionáriosa O que se buscava 
de ·fato era identificar os ativos acumulados nos anos anteriores, para 
punir atividades criminosas e de colaboraç~o com os paises inimigos e 
preparar um capital levv abra;;.ngente. Em outros, o bloqueio pl"'etendia 
obrigar os detentores de grandes saldos monetários a apresentá-los e 
justificar sua posse~ ou apenas evitar- de cédul.;:,s GLt 
títulos que havio.'\m sido mandados par-<s. for-a do pais em algum momento 
acumuladas pelo gover-no nacional 
pretendia cancelar ou r-epudiar. 
ou por governos titeres e que se 
A enurneraçào desses objetivos vari<C<dos de•monstra que os p1rogramas 
europeus daquele momento enfrentavam problemas espec:i.ficos~ ligadas às 
peculiaridades da Segunda Guerra Mundial~ c:omo a ocupaç'a:o prolongada 
de várias paises, a c:onstituiçâo de governos títeres por longos anos~ 
a rendiç~o incondicional e pot'ências vencidas por um 
largo per-iodo. Assim~ .;:~pesar das muitas particLtlalr.idades que os vários 
pr-ogramas -2:1presentam~ pode-se falar de uma natureza comum a eles, que 
os diferencia dos bloque1os dos anos 20 E'-' também das estab.ilizaçt!es 
sem blLlque.io ocorTidas em outras momentos. 
Os progt"amas com bloqueio da liquidez nesse per.>..odo tiver"am rnuito 
sucesso no F..'nfrentamento elos problemas caractt?r.isticos do momR<nto, mas 
produ:z:il~am r-esultados modestos ou desprezive•is <.::?m termos de combate .~,, 
no combate à in·flaç:ào fot'"am agravadas, em ,:.'llguns casos~ por problemas 
que nâ:o podiam ser equacionados pelo bloqueio da l.iqu1.dez~ como 
fragilidade fiscal elo governo numa si tuaç:~.'~o de fortes dem.and~(s da 
soci2dade. Politic:as c:Jj(-;:.tivos 
cont1"adi tórios com a estabilizaç~o foram por -;ezes 
implementadas em paralelo ,-;_'\O bloqueio, como a expansâo acelerada do 
crédito pi?.rE< 0?stimul,otr- o ~o;oerguimento da E:conomicot ou P-iH'2.~ r-eduzir 
de<sc~::mtent.amentn e 2S'. f:'i'"'iVa•;:beS da pOpU.lê\Ç-;_:':J:O \/:i.tiflii.'.\da pela gueJ'Ta. 
'freqüente a liber-açEl:o muito r.:tmpla <:? rf!picL-~ dos ·fundos retidos. 
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Embora o bloqueio da liqL!idez tenha se mostrado pouco eficaz para 
alcançai~ a estabilizaç"ão naquelas circLtnstânci.as~ <.;u-gumenta-se que, em 
boa parte dos casos~ as ffi(?didas de retençào dos haveres financeiro~.; 
precondiç~o indispensável pa1~a a aplicaç~o posterior das 
politicas convencionais_, especialmente nos casos em que se haviam 
deter-iorado acentuadamente o incentivo ao trabalho e o funcionamento 
dos mercados (Gurley, 1953, p. 99-100). 
O caso de maior destaque, a Alemanha de 1948~ deve grande parte 
de seu sucesso à r-ecuperaçào imediata dos incentivos ao trabalho e 
venda legal com o que a produçào e o comércio se 
recupe-r-ar-am de forma rápida e vigorosa. Na prática, houve de fato um 
demanda por moeda e de expans;?:{o da 
atividade produtiva. nos meses seguintes a emiss&<o de moeda 
ameaç-ava escapar ao controle e se consta ta v a a pr"esença de 'fortes 
presst':les infL;:~cionárias. 7 
A comparaçào c:om os bloqueios da liquidez nos dois pós-guerras 
ressalta as peculiaridades das e;.:periâncias latino-americanas do final 
dos anos oitenta, o Plano Bone>: argentino e o Plano Collor bras i leiJ'"o, 
separadõ.'IS por um intervalo de apenas dois meses t:'! meio. 
O chamado Plano Bone:-:8 ~ anunciado em 28/12/1989~ determinou que 
todos as depósitos a prazo 
depósitos obrigatórios de 
f1xo, titules da divida pública interna 
instituiçôes financeiras no Banco Central 
argEm tino fossem convertidos compulsor1.amer1te~ em 1/1/1990~ em Bonos 
Externos (Bone:<), titulas da divida püblic-õ:1 arqent.ina com dez ano,;; dE• 
pr-azD e rendimento atrelado à libor. r-"'1 conversâo seria ao par, na t;;:\:{a 
de 1.830 austrais por dólar, inferior à cotaçào do mercado paralelo no 
momEm-to~ da ordem de 1.950 a 2.000 austrais por dólar. Juros devidos a 
r Sessenta dias depois da troca de m-oeda os preços estaria! subindo a taxas de lú% ao mªs ÜH!o havia índices de f!reços 
precisos). Formou-se um com;enso de que a oferta monetária estav= crescendo com excessiva rapidez, principalmente pela 
r.lpida e ngorosa expans~o do crédito bancário. Jls autondade-s de.:toraram a reagH, possive-lmente pelo interesse de 
favorecer a recuperaç~o das indústrias d!:' base~ especialtente deprimidas pela Üllpossibilidade de burlar os controles de 
pre-ços na fase anterior. Apenas quatro meses depois da reforma pass!lu-se a uu pol.ítica monetária restritiva, que 
conseguiu controlar a infLiÇ~o e sustentar a recuperaçao econêeica. Ver a respeito: Euer, 19~5, p.S~-~8; 8ur!ey 1 1953, 
p.92-93; Klopstock, 1949, p.2B6; Lutz, 1949, p. 129-134). 
11 Manté!.1-s!t aqui a palana "plano' para dEsignar o Bonex, apesar de ser discut.lvel sua adequaç~o a este caso, pois n~o 
~avia tu:n "plano' ~reparado com anteced~rrcia, embora jà tivessem sido tomadas medidas de r!:'programaç1l:o de vencilllentos e-
outras restri;bes à liquidez dos tiblos públicos nos meses antenores 1 tomo se- verá adiante. Junto com o bloqueio foram 
anunciadas tall!bélll algumas medidas de natureza fiscal~ quase todas voltadas para controle dos gastos~ insuficientes para 
caracteriiar c~m ehtivo "proqraaa" de astabilizaç~o. 
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part.iF· de :28/12 nâ:o seriam considerados~ Titulares de depósitos 
prazo poderiam n:?tirat'- ab? .1 milh~o de austrais, pouco mais de US$ 540 
dólares pelo câmbio de 1.950 austrais, ou US$ 740 pelo câmbio paralelo 
janeiro ( 1.350 austrais). Foram permitidos saques para do começo de 
pagamento de 
de pós i tos à 
salários e obrigaç~es previdenciárias. 
pot.tpança nada sofrer<..'tm e 
Moeda manual 
vista e de foram suspensas 
temporariamente os depósitos a prazo nos bancos~ 
Embora n~o haja documentos oficiais apresentando o Plano Bonex, é 
cer-to que a convers~o forçada dos haveres financeiros na Argentina do 
final de 1989 tinha objetivos pr ia ri ta F· iamen te fiscais. Segundo um 
documento do Ministéric:l da Economia (República Argentina~ s/d~ p.14·-
15) ~ a convE•rs~o pretendia "evitar la repeticíón de um processo 
altamente costoso" ~ err'"1dícando "la refinanciación de! déficit 
cuasífiscal a muy corto plazo y a tasas de inter·és reales fuertemente 
positivas~ sobreva luadas por 1 as nega ti v as e~(pec:tati v as de los 
mercados"~ além de "atender simultáne<amente la mayor demanda de 
ac:t.ivos en divisas del setor· privado". Para justificar a 
forçada~ acrescenta: "Ante la ,:i\lternativa de pagar com 
o ne:.>financiar con estab.ilidad~ el Estado opta por la 
hiperinflación 
política de 
estabilidad monetaria que mejor preserva los intereses generales". 
teve que c.:<ssum~~~, contudo. a forma de bloqueio da 
liquidez de boa parte dos haveres ·financeiros~ pois a maior- p<.."tr-te dos 
ti.tu1os da dívida püblic.o;, <eJst;o(va E.'m poder dos bancos e era 
junto ao püblico pel,;:i emiss~o de depósitos a prazo. "Para 
la contr-a los bancos evi·tar quiebre 
f inanc1.ada 
del sistema 
financiero! conjuntamente con la necesidad de disminuir el peso de la 
deuda inter-na.~ en ener·o el nuevo equipo procedió ,"1 aproprL:wse de los 
depósitos a plazo fijo del sistema financiero - de los particulares y 
dt=.• entidade:•s financier-;:<s F.tn ~?1 Bi:lncc Central Esos depósitos debían 
ser --estituidos por titulo~ públicos de la deuda (·:9>:terna, Este plan 
conocidso ccMO -·F' .l an 8one:·~' posib.ilí-tó una reducción sustantiva de! 
déficit ~0asifiscal'' (Durán e Collar, 1995~ p. 20). 
A c:onver-s~o fo~ decidida em meio aos t-.umu 1 t.os do segundo surt.o 
hiperinflacionário argentino, deflagrado pelo ''choque'' de 




"tar·.ifaço'' de 60/. a 70/.. O dólc:H- paralelo saltou de imediato 40/. sobre 
a nova cotaç~o oficial e a 1nflaç~o semanal ating1u 20% a 25%. Alguns 
dias t.lepois, em 1.8/12~ o novo ministro da Economia suspendeu todos os 
contr"-oles de preços~ ~':<nunciou a livre flutuaç~o do câmbio e declarou 
enfaticamente qLte seriam r--espeitados fJS haver-es financeiros em 
austrais~ podendo-se inclusive, caso fiscal permitisse~ 
adian tal~ o pagamento dos t:í tu los n2pr-ogramados na semana anterior. 
O novo pacote derrubou o dólar paralelo só por alguns dias e a 
inflaç~o n1l:o caiu. Os juros dispar-aram, agravando o p1,...oblema da divida 
interna. Espalhou-se que o governo estudava a livre conversibilidade 
que demandaria forte desvalor-i:zaç~o cambial 
pa.r-a ajustai,.. a base monetár-ia ao volume de reservas dt.l BC. A ameaça de 
uma abr-upta corrida bancár-ia cr-escia com estas conjecturas~ levando o 
público a pi,..DCUI~ar desfazer-se do';:; haveres financeir-os em austrais. Os 
bancos n'ào conseguiam t-enovar· os depósitos a pr .. azo~ mesmo com a oferta 
de juros mui to a 1 tos~ acima de .100/.. ao mâs. Em 26/12 o dólar subiu 30'% 
num só dia (Heymann, 1990~ p. 22). 
Embora n~o houvesse uma corrida bancária na forma de saques em 
massa~ a crescentE· dificuldade par.;:< a renovaç'ào dos depósitos"-'' 
implicaria de fato, e rapidamente, o rep~dio da maior parte da divida 
públic<.1. c0 sua monei:izaçàcl. Ds bancos ::>6 podiam r2sga·l:ô:.il~ os depósitos c; 
pr·azo l'"t0sga tando '~;eus depósitos compu l só r·· .iDs no BC e liquidando 
~ubricas que abso~viam a maior 
decis<õ~o de bloquear ws depósitos da 
Qs-, sucessivo~:;; episód ias de desc::onf iança vinham se caracterizandD 
de colocar a r~queza fora do alcance do BC~ ou seja, fora do sistemc:;. 
~ar1'~~~i0 domestico. O resultaJo óbvio era o encurtamento do pra=a das 
<:<pl.icaçtles ·financeiras E· a busca de maior facilidade para 
os portfólios com rapidez, assim que surgiam sinais 
"E1 2&/12 hdvía cert<l deUS$ J,5 bilh&es em depósitos <1 prazo, dos quais ~H recolhidos ao BC, 15,6Z aplicadas em 
titulas púhlicos e J0,4Z er, emoréstitos~ segundo Canavese (1992~ p. 16). 
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voluntarÍE!mente a oúbl.ica~:Lo do pacote de 
tanto c::ontrJ..buiu detonar o segundo surto 
hiperinflacJ..cnario. 
Hav1a consciência crescente de que o endividamento públJ..co 
tornar--a insustentável~ .inclusive pelos i2feitos cada vez mais perve1~so·:s 
da instabilidade macroecon2mica. Os p~cos de alta da inflaç~o ger2vam 
efei te; r!?.ducicni::.;ta cada vez menor 
volume cre0,cente de titulas vinculado$ aQ dólar. Cs momentos de queda 
da inflaçào~ ~o contrário, faziam a divida crescer bastante. O BC 2ra 
levado a ampliar 2 venda de dos 
bancos, pois preciso frear os monet1:::açàc 
provocada pela ·,/Ol La dE? recur-sos atr·aidos pelos .Jur-os elevados e pelas 
e>tpect;;::,tivas d;? alguma estabilidade do câmbio a CLtrto prazo. 
A origem do problema residia no agravamento da crise fiscal e nas 
implicac;ê:les tja crise cambial do c:omeçc, dos oitenta. Com a dificuldade 
crescente para sr:o• ·financiar por emiss~o monetária ou venda de ti tu los 
longos~ C! governo passou a. ampliar os n-2colhimentos compulsór.l.os ::-.,;c)br-e 
n?servas e de pós i tos dos bancos. Os bancos tomavam de pós i tos -0 
em ger-al de setf2 clias~ mas ia quase tudo par"a o BC, como necolhimentos 
obrigatórios, pRlos qua:Ls o BC paga v,.,_ uma 
JUros de mercado.~ 1 Os 
.insto-ument.D de Qolitica n1onetária, ç;. cHvida 
D F'J.ano y Born. 
primeiro surto hiperinflacionario, e o final de 1989, a divida pública 
sal-teu c!e US:-;; ~! L--:,ilhtles- r.>ar--=( ~-iS$ 7 bilh'êh-~s (Ll.otch, .1'790~ ~L ;::;,~)). 
O bloquelc provocou imocrtante reduçào dos Maveres 
Em J ,?.neir"O o M"'' teve queda r·eal de 60%~ mas no M1 a reduç~o real. i' oi 
de apenas 15%~ devido ao saque dos austrais liberados e que até 
estavam em deposites a prazo. O dólar paralelo recuou 30% no começo de 
desacelerou bruscamente, com a taxa de cre0cimento semanal dos 
!-L~\ poucas 
evoluçào da u~ert0 monetérla após ~ conversào, Segundo Murphy :1991~ 
to 'h:r, por !?}:Uplo, !\,v.rohy (1991! p, /0). 
u A este respeito, '/H: Amt í1993, ?· 37); \:anave:se (1992~ p. 
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p. 72) ·' de depósitos das empresas para 
refinanciamento 
forcado principalmente os médias e pequenos poupadores''. E 2crescen t;;:; 
que cs grandes depositantes tinham parcel-ó:t e:.;pressiva de seus recursos 
·for-~.''( do sistema [}ancárJ.o doméstico. embor<!l muitos deles, confiando que 
urna poss.ivel conversào ·~'OI"·çada nào seria tào c.~mpla, continuavam 
carregando t.l.tulos e bônus de d.ivida pública em aust.n~lis~ Um documento 
oficial (República Argentina, 1.993~ p. 15) refere-se a fatores de 
e>~pansào monetá!~ia durante 1990~ distribu.içào 
.ao longo do ano: compr-a de US$ 4,2 bilhOes de divisas, f inanc:iamento 
do BC ao Tesouro, redasconto a bancos estatais, desequ.ilibrios fiscais 
em Ol·-ganismos cl;;:,;s;cen trõ,il i Zddos e empresas. 
O surto hiperinflacionário retomou força no começo de fevereiro 
(a variaçào semanal dos preços ao consumidor-· supen.:Ju ::::.5;.:). Confiando 
que os; fundamentrJs do processo inflacionário haviam :se a.l terado 
·forma muito subst.antiv,::.\~ o govel~no promoveu novo "tal~ifaço", de 97%.:L~ 
Apenas em março 2 hiper-inflaçâo foi de fato contida, por meio de uma 
"for-te press~o do BC par<'.l o enquadramento dos bancos ,~s e>~igâncias de 
recoJ.l•.i.mentc:Js já estabelecidas, o que os levou a liquidar divisas 
qrandes volumes~, gel'-,';:,ndo u1n E?>: cesso de o"fel~ta no 1m:or-cado cambial. :1.~ A 
lnflaç~o permaneceu na faixa de 10% a 15% ao m@s até o final de 1990. 
O Plano Bonex n~o conseguiu controlar a inflaç~o e n~o impediu a 
ocorr~ncl~ de um novo ~urto hiperinflaci.onarlo qu0ndo as 0.tu to r i dadE.'05 
12 'La reaceleranón del dólar y de los ~recios a partir de la pri\111:ra semana de fehrem parece haher sitio detonada oor 
el 'tarif;no' de 97Z anur.nado a princípios de este mes. Tal medida fue adaptada tosperando aue no tuviera impacto 
~ni\anooarío. Eüas e~pectatívas se fundaron en dos ideas! i 'I que lDs determinantes del tipo de tal!bio f1otanttt SE 
encontraban en el [rercado monetario y que\ en consecmmcia 1 El shod de tarifas publicas riebla a:tuar positivamente 
sobre sus 'f:.,:rtdauntals' (incluyendo las expectativas de los operadores); iil que el grado de dolarización de los 
precios era tan alta que las decisiones de orecios resultaban poco sensibles a otros seilales. Una de las dos hipótesis 
(probahlementl:' 5mbas) resultó sin dudas gruesamente errada' (Da&ill e Frenkel~ 1991, p. 49-50). 
u ih medidas éE! ijlUÇO de 1990 s"ào des[ntas assim por !hllill e Frenkel (1991~ p. 39-40): "E1 gobierno respondit'l a la 
s~ba di.' i tl~o ée caiiibio 1 de los precics crm una fuerte restriccHm monetaria~ e~1giendo a los bancos. que ne:--dí.ar, 
jep6sitas, ia cancelacit'Jn de redes[uentos ;;-or iliquidez ccncedidos elli los llieses previos, y fijando lí.;.ütes estnnhos 
"ara el endeuriamiento de las entidades f:.uncüras con i?l Banco Lentral. Be produjo entonces un he[ho significativw y 
,.nvedoso (partlcularrnente en ausencia 3e l:n plan de estabi!ización consistente): presionados por el gobierno para 
encuadrar ::ws cuentas dentro de las regulacíones est.ablecidas por la autoridad monetaria, los bancos liquidaran divisas 
(o fonaran a su vez "sus clientes a cancelilf créditos) f se produjo 1 al inino !:ie mano! un exceso de oferta en el 
:•.1=rcado cambia~io. Si hasta ;;qui, ~ lo larqo de sucesiYos episodios, la noHtica monetaria se hab.ía revelado ineficaz 
;;ara 1n~idir sobre ei curso del ti~:o de :a:nio - iibn: o paralelo, s~:gUn el momento - 1 en este caso, operando so!Jre los 
banws ai borde de la quiebra, fDrzados ~or las regularim:es institur1onales a 'demandar dinero ! la acción tlel B.anco 
Cer.tr~! cJntribuycí a contener la barhLlh raJ:<b-iaria", 
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pol:LtiC-i:1 econô1nica c;;:cm maJ.OI'"' 
clanJ em que medida a ''estabilizaç~o'' de marc;:o pode ser credi tc:\da 
efe:Ltos poc:--; i t.i vos do Plano em de 
estabilizaçào da moeda, o que o 







res·tabelecf'.JI'- um quadro de infla1;:·ào elevada, mas E~stável. 
O principal efeito positivo do Plano Bonex apareceu nas finanças 
públicas, com virtual eliminaç'ào dos problemas que a elevada 
liquidez e as precárias condiçôes de financiamento da dívida interna 
colocav<'ilm para a conduç_;~o da política econômica. "The monetary l'·eform 
tur·ned successfully all public debt into bonds and ,;-1l so r-escheduled 
ma tu..- i ties and Matw~ities fr-om only 
seven days to ten years and interest were r-educed to the LIBO r-ate but 
all debt was now linked to the dollar. ( ... ) From the point of view of 
the Treasury the paymenmt of interests on public debt for the whole of 
1.990 \•JaS rE·duced in 4,8Z of GDF'" (Canavese~ 1992~ p. ló). 
O alivio represent2ido pela dr-ástica r-eduç~CJ dos gastos com juros 
é um dos motivos par-a se vincula~- D sucesso do Plano Cavallo, de 1991, 
aos !.'f·fei tos do conversibilidade teria sido bem mais 
dificil sem equilibrio fiscal. ''The monetary reform made through the 
Bone>: ol<.~n put the 0?conomy &t the border cf a complet dollari::ation 
and made unavoidable to enter a convertibility scheme 1f the 
to 'JU t ~ "che t.ur-ned possible to 
sharp reduction in 1nterests due on 
publi= debt ln the very short run'' (Canavese! 1992, p.19-2ü). 
1~2 A GENESE DO PLANO COLLOR 
8 cr·ograma econ8mico anunciado em 16/3/1990, dia seguinte à posse 
de Fernando Collor de Mello na Presidªncia da República, tinha 0 nome 
Plano Collor foi a denom1naçào que prevaleceu, mas em geral designando 
o bloqueio das aplicaçbes 
1 eque de inlciativas em área5 muito diversas, come 
finanças públ1cas, pclitica cambial, 
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Quadro 1 PrincipaiS .tedidas do Plano Collor (Plar1o Brasll Novo i 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
L Bloque1o da liquidez dos haveres financeiros (ver 9uadro 2) 
2. Polltica de rendas 
- Conge!amtmto de preços! por per.iodo indeterminado; n~o houve esfor~;o Co governo para impor o ccngelamento, suspenso 
progressivamente a partir do segundo m~s do programa 
- Salários de março (pagos em abril) corrigidos pela inflaç~a de tarço .. sem redutores 
- Nova lei salarial \MP 154) .. prevendo reajustes mensns por um taxa de inflaç~o esperadaj ou negonaç~o cc11 empregador; 
salários dos servidores federais congelados por seis teses 
3. Refor111a administrativa 
- Reduç~o do número de ministérios para nove 
- Fechamento de vários órqlios e elitinaç~o de diversos procellimentos burocráticos 
- Fixada meta de demissiJ.o de 400.000 funcionários; na prática 1 foram colocados em dispnnihilidade menos :JE' 100.000 (a 
de;isslio era proibida pela Constituiç~o de 1988) 
4, Polltica iiscal 
- ffeta: superávit operacional de 2! do PIB et 1990 ias estimahvas anteriores ?;>ram de déficit operacional de az jo PlB 
no ano) 
- Combate à sonegação: proibiç~o de cheques ao portador e; valores superiores ao equivalente a US$ 100 e extinçào das 
aplicações financeiras ao ~ortador; elieinaç~o de várias hrechas na legislaçào tributária 
- Imposto de capital: 8! de Imposto sobre OperaçOes Financeiras ~ IOF sobre depósitos superíores ao valor equivalente a 
uss 9.000 
-Anúncio de físcaliração do recolhimento de IR sobre atividade agrlcala 
- Correç~o dos impostos em atraso pela variaç~o das BTN fiscais 
- Elitinaç~n óe isenç~es e subsidias 
- Pequeno auaento das aliquotas de IR e de IPI 
5. PrivatizaçOes 
~ Críado o F'rogra111a de Desestatiu.çan; só iria decolar de fato um ano depois ia primeira venda importante! a Usieinas! 
foi no final de 1991) 
-Criados os Certificados de Privatizaç~o- CP! de suhscriç~o obrigatória pelos bancos e fundos ~e oens~o, com receita 
esti~ada Hl US$ 5 bilh~es (na prática, o valor foi muito menor em 1990) 
6. Câ&blo 
- Su.sp,enso o r!.'gi~e de taxa. de cililibio ti~ada pelo BCB 
w Criado o r!.!gillle de r.iahio flutuante: bancos autorizados a negociar o câmbio entre si e com seus clientes: BCB passou a. 
~cornpanhar o mercado 2 intervir apenas cuando julgasse conveniente 
- Mantidos os instru&entos de controle da conta de capitai5 
7, Com-érno exterior 
- \.i!Jeralüaç~o d;,;s iJ;oortaçbes: anunciado o fim dos control~<s quar;titahvos e reduçbes de h.rifas e oe barrerras n~o­
taritárias, a vigorar ea junho 
Fontes: Banco Central do Brasil, Gazeta lfercantil (erliçào extra, 17/3/1990), ~ir.i !1993) 1 imprensa d1ána 
anunciada;::; junto .::om 
bloquEio, estas med.id&.s s25o fi'm 
nào especificamente ao plano de estabilizacào de março de 1990. 
H D conjunto das ~edidas anunciadas -'0 dia 1613 está r.a ed1Çao e;:tra da Gazeta l'!ercantii de 17!3i1?91) (n. lt1.299L O 
livro Pl;:tt,o Collor de istabiliza~!lo fcvnEüca \1990) apresenta ;:;s documentos legais Go Plano Brasil Novo, 1nclusíve as 
diversas l'ledidas Provisórias já transformadas em leis aprovadas pelo Con<;~resso. H~ um bom resumo do plano em Iir.i (1993, 
p. 308-316). A maior partP das publicaçiles da época concentrou-se nas l!ledidas mor;etánas, caso da coi2tânea organnada 
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Quadro 2 C hloqueio da li~uidez no Plano Ccilor 1 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
fi Medida Provisória lóS !Gazeta ffercantil, 1991}, p.32; Rr:vist~ de Econ(!IÜ Folitíu., 1990, p,ll7-120l, deoois Lei 80:4, 
de 1214/19901 cnou uaa nova moeda, o cruzeiro 1 substituindo D cruzada novo (criado ea janeiro de 1989 para substituir o 
cruzado, criado ee Aarço de 1986), Por t:Dillodidade 1 designa-se aqui o cru<ado novo ouase sempre apenas coto cruzado. 
Todos os haveres financeiros toras convertidos para cruzeiros ao par. 
Do valor convertido~ a~enas uma parte estaria disponível de iilierliato para seu titular: 
- papel-m:eda, líheraç!.!o total; 
- depósitos à >ista e cadernetas de paupança 1 liberaç~o imediata de até CrS 50 ail (pelo taxa de til11hío oficial de 
13/3/1990, USf 1.300,00; pela ta~a do câmbio paralelo, US$ 610,00 em 13"/3, US$ 1.110,00 em 19/3 e US$ 770 100 em 30/3); 
- aplicaçOes ovnnight e contas remuneradas, libe-raç!.!o imediata de Crt 25.000 100 ou de 20% do total, valendo o maior; 
- fundos e depósitos a prazo, 20% do total. 
Todos os limites devenam ser calculados por aplicador e por instituiçll.o financeira, T.itulos e depósitos do ativo d.<s 
instituiç1les tinanceuas sutmetia~~t-se ao mesmo reqime. 
A convers~a pE!ra cruzeirDs deveria ser feita apenas na ~nomento da efetiva libé'raç~o. hlém do papehlloeda e aos deaósitos 
à vista. a conversll.o illediata bi estendida à parcela inferior a NCzS 50.000,00 de todas as cadernetas de noupança. Nos 
depósitos a pra:o 1 debêntures e cotas de fundos 1 a convers~o para cruzeiros da parcela liberada de-veria ser feita apenas 
no vencimento do titulo. Nos fundos 1 a conversão ficava condicionada à disponibilidade de liquide;: et cru;:eiros. As 
parcelas nlo-convedidas deveriam peraanecer denominadas em cruzados novos até seu vencimento. Títulos co1: prazo 
superior a dezoito 111eses permE~neceria.m denominados inteqraimente efi cruzados novos até o vencimento. 
Gs valores em cruzados Mvos bloqueados permaneceriam recolhidos no Banco Central do Brasil por dezoito teses 1 p~ssando 
a ser liberados em doze parcelas mensais. Durante o bloqueio! receheriat juros de 6t ao ano mais correç~o monetária 
(variaçi1o dos Bônus do T!.'souro Nacional 1 BTIO, creditados diariamente. 
Qs cruz~dos no>'OS bloqueados podiam ser usados até lS/5/19'10 (sessenta dias) para paga~ento de impostos, t~xas, 
contribuiçées e obriqaçt!es pr!.'vldenciárias. E por 180 dias podiaill ser transferidas entre pessoas f.isitas e juridicas1 
'p.<ra fins de liquidaç~o ó!? divid.<s e operaçt!<?s fir:anceiras comprovadamente contratadas antes de 1513/1990\ processo 
denollinado de transferência de titularidade. 
Recursos dos tesouros dos três niYeis de qoverno ficara livres do bloqueio! ;endo convertidos integralmente e 
liheradosl de imediatc r.o caso de depósitos à vista e recursos em tr~nsitn no sistema bancário, ou no vencimento, no 
caso de titulas. Para us tr"ês níveis de governo, recursos recebidos em cruzados ~ovos até Hl/5/1910, pelo pagallient::J de 
iipostos, taxas e contribui;bes, seriam tonvertidos integral.r1ente e liberados na ;nta de vencimento da ohrigaç~o que 
lhes deu orige11 ou de lmediato, no c.<so de obriçaç~es já vencidas. 
lmpQs~se a wbrança $x•:r~oráinária de 8k de imposto sobre operaçiles financeuas - I8F s~::bre haveres nào-.t~onEünos e 
sobre a venda ou transaissllo de açtles e ouroJ isentos os titulas e depósitos de instituiçbes financeiras. 
t ?ara ~aicns detalhes, <'2r o capitulo 2, 
Fontes: Banco Central ~o Brasil, Gazeta ifHcanti.l (ediç~o extra! 17!3/1990, n. 1~.299)~ im;~rensa diária. 
contrário, desde :::;.eu .i.n.icio o proqrama de estatiliz~ç~o monetária. 0 
que si;;Tia conhecido como o Plano Collor propriamente dito (Quadro 2)~ 
nttidez. do conjunto do Plano Br-~(sil ~Jovo. O bloqueie) 
era inue1tado a cramático o suficiente para concentrar as atençOes ~or 
um bem 
por Cl&vis de Faro \199la) e publicada co/llo ediç~o especial da Re-vista Brasileira de Econotia (v. 45, ed.espenal, 
jan/1991). Outras duas c'?letâneas interessantes s~o: Tavares et alii (~990} e Oliveira (1991}. 
dep-endiam de se ter ~dotado um bloqueio~- 1 l.qL<1·d-· t wd .,. . ,.~ . ._ OU OU r a política 
gradualistas~ por exemplo, 
preços e des~ndexaç~o. 
PodeF·ic~m acompanhar 
ou programas baseados t2m congelamento 
Além disso. sendo o bloqueio de liquidez uma terapia de choque~ 
f2ffibora sua r.:onsoJ. idaç~o dependesse do cjesempenho a médio prazo de uma 
sér-ie de variá\~'eis macroeconômicas~ seu sucesso estava v in cu lado ao 
que occ:wr-esse na sua fc:..se inicial~ nos seus primeiros meses. As demais 
coliticas do Plano Brasi 1 Novo n:3:o podiam apresent.;::1r resultados com 
rapidez suficiente para propiciar apoio efetivo na fase cr.i.tica da 
política de est~bili=açào. Poderiam afetar as expectativas, é verdade. 
ma3 o principal fator 11este sentido continuaria sendo o desemPenho do 
bloqueio e da política antiinflacionária, como de fato ocorreu. Seria 
difen2nte se J.guais medidas fizessem parte de um progr-ama gradualista .• 
<em que resultados iniciais modestos podei" iam t"·eforç;~uF continuamente o 
esfcr·ço de estabilizaç:3:o. 
Do ponto de 'lista metodológico~ justif.ic.<i,-·-se ps·lo mesmo mcti··;o ;;;, 
concentraç-llio d,s. análise do F'lano Collor no bloqL1eio da liquid~z. {0. n~o 
ser quando afetem diretamente o desempenho das medidas monetárias~ as 
demais iniciativas de politica econ8mica podem ser deixadas de 
sem crejui~o para a análise da estratégia de estabilizaçào espec:.::- -.'i c: ;o:, 
que foi levada à prática em março de 1990. O elemento central do Plano 
Collor, que o caractGriza de forma preclsa e o dlstingue com nit::..dez 
de outr-os pr-ogramas de estabilizaç~o~ no Bra<?~ll ~"" em outros paises~ é.· 
o bloqueio da iiquidez dos haveres financeiros. 
Embora fa~endo parte da 'f.:o,mil.ia 
1nedidas desse natureza~ o Plano Collor n~o pode ser analisado a partir 
da experi'i:'?nc:i;o:c de seus antece5sores. Como discutido na seç~o <·;-nteJFiOl .. , 
os casos de bloqueio da liqUldez tiveram lugar em situaçbes histór1cas 
objetivos. Além disso, os formuladores do Plano CQllor G~O partiram de 
um modelo prévio de estabilizaç~o com bloqueio de haveres -financeiros 
e c conhecimento das experi?nclas anterlores era muito reduzido.~~ 
1 s A; 11\formaçees dis[.loniveis schre o i!JIIadurecimento da proposta oe bloqll!no dE<ntro da equi~e do nova governo ao conta 
de que a programa foi concebida e detalhado sem que se tiyesse recorrido a modelos ou mesmo a exemplos anteriores CDIIIO 
referi:nda. Um dos meiibros da equipe assegura que ilté enUo n:11o le-ra nada a res!leito da reforma alem~ de 1949, Para 
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Dentre os casos de bloqueio d<õl liquidez, o F'li::tno Collor apresent..:;-, 
neculiaridades notórias, a começar por ter ocorr1dD num quadre cr&nico 
de in i' 1 :'",çà:o e 1 evada que ameaçava~ de for-ma mui to ccmcr·eta 
1 
escapar ,ê\o 
contr-ole das autoridades econSmic'"ls e transformai''-St~ em hiper-inflaç~o 
aberta. Nos cinco anos anteriores contabilizava-se o malogro de três 
choques heterodoxos (1986l 1987 e: 1989), de uma tentativa de política 
ortodoxa (1985) e de quase um ano de gradualismo (1988). Havia ainda o 
perspectivas de alivio 
significativo a curto ou médio prazo. e a prolongada cTi:,e 
fiscal do setor pdblic8. 
financeira 
1'~pesar de lilC::luir uma intervenç2:!o contundente como D bloqueio das 
aplicaçtíes financ::eil'"as, o F'l<..ino Collor foi apt""esentado como parte de 
um pr-ocesso mais amplo de desregulamentaç~o, liber~lizaç~o e abertura 
e:-;tern<il da economia8 O congel<.."<mento de preços foi anunciado como 
1nedida inevitável~ mas de curto prazo~ como se ver-i fica no discurso do 
próprio Fe-rnando Collor ao ,3.nunciar o programa (Gazeta Ner,.:ant i 1 ~ 
17/~,/90~ p.2): 
sistema de preços 
pes0\Cias perd<::c.s ao 
'iiolância da 
já ameaç<.'tVam o 
governo n~o pode ,_;e nmi ti r·. Por-
inflaçào €·~ "'· destnJiç:~o do 
funcionamento da economia~ impondo 
Numa circunstância como essa~ 
maior que seja a resist~ncia à 
de impor controles 0; economia, tornou-se indispensável a fi~aç~c ele 
parâmetros r.igidos para preços e salários. Buscamos, como 
diante 
da escalada dos prer,:os. Desta forma, março est2\o 
ccwriqi.dos com base na i.nflaç,:ào 
:::,rat.Lcados 
paralisaçào abrupta da espiral preços/salários devE~I~á manter-·se 
ajustamentos 
tornarem indispensáveis. A flexibilizaçào definitiva dever à 
ocorrer s par-tir de 1~ de abril, quando i.ngressarmos numa politic~ de 
~refixaçào de preços e salários''. 
A prefixaç2\o supunha a manutenç~o de regras de indexaçào~ outra 
pec~liaridade do Plano Collor. Os salários de março seriam 
de 
outro, a leitura do texto de Surley (1953), feita apenas vários aeses depois, foi de grande interesse oara a retlex~o 
sohre o que tinha sido feito e as dificulGades que estavam senão enfrentadas. 
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fevereiro. Em abril começaria a vigorar a prefixaçào da inflaç~o, com 
um piso par"a salários e um reajuste de preços. ser 
anunciado em 15/4. Segundo as declaraçdes ~niciais de Eduardo 
(idemw p.2), o piso salarial deveria ser semore maior do que a meta de 
inflaçào, a ser anunciada no dia 15 de cada mê"s. O teto para aumento 
má:d.mo de pr-eços~ a ser· 6H1Unciado no primeiro dia de cada mês, 
partir de rrf.;,lio, deveria r-efleti1~ a média das variaçbes de ponta a 
pont.a no período~ e n*-o mais a média comparada com a médi<Õ< do per iodo 
anter1.or. Correçtles salal~i.;::,is acima do piso só dever-iam ser feitas sem 
repasse aos pn::c>ços. O IBGE deveria divulgar um índice ponta a ponta 
par,,t ser· a base de corn.:?çào dos salários~ t'iantevt'?-·se também c:~ co:~r--eçâ:to 
dos 83nus do Tesouro Nacional BTN, baseada em expectativas de 
inflaçào ou no novo indice do IBGE. 
Esta car·acteqrizaçàa permite difer-enciar- clar-amente o Plano Collor-
de outros C0\SOS de bloqueio da l iqu.idez, com a possivel exceç~o do 
Bonex ar-gentino~ de janeiro de 1990, embora neste a motivaç~o fiscal 
tivesse peso bem maiol'" que no programa trasileiro. 1~ss1.rn .• embora 
haveres 
'financeiros~ o fato de apresentaT um perf.il bast<o'lnte original 
aconselha que o Plano Collor seja analisado basicamente a partir de si 
mesmo. o ,::o te j o outr~"i\s tendo 
secundário, pode facilitar a compreensào das dificuldades do 
i:WF..<i;;;i:e.tr·o i0 r·:?ssa,ltar sua:;; peculi.:JTidades. 
As medidas de março de :1990 foram concebid6'.<S 
papel 
às 
forte pressào dc.:" vigorosE1 2scalada inflacionária da 
Gltin1a fase do governo Sarney. 16 A proposta ce bloquear a liquldez das 
aplicaç~es financeiras só começou a ser discutida pela assessoria do 
presidente eleito no final de dezembro de 1989 ou começo de j aneirc:;. 
depals do segundo turno d0s eleiçdes deu. s 
rneses e meio antes de ser implementada. 
A idéia do bloqueio, contudo~ nào apareceu do nada~ ~ào foi 
face do quaoro particularmente i'i!dverso 
u N!o há l~fontações escritas a respeite desses fatos. A Yer~~o anui .apre:::!ntaóa para a g~nese do Plano Collor baseia-
se enlusnar.J.mte 2m declaraçbes prestadas ao autor por memtlros :a equ1oe ~u2 elaborou o ~rograma. Foram entrev1stas 
ir.di.vidua1s, fiôl momentos diferentes 8 n~o aprffsentaraill diverggncias releva~,tes entre si. Evidentemenü-, devem ser tidas 
co111o dedaraçl:les baseadas na memória de fatos ocorridos anos antes, sob elevado grau de tensào e expectativa Quanto às 
1~plíraç~es e conseqUências do que se estava fazendo. 
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daquele momento~ coma insinuariam depois alguns dos seus criticos.1 7 o 
debate econ8mico t:wasileiro vinha demonstrando crescem te .int:.eressE· 
pela avali::.<çào das causas que haviam pf·ovocado o malogro das polítlcas 
de estabilizaçào anteriores. ~,.jestE? esforça de 
dificL!l.dades enfrentadas, -.,-inham sendo identificados os problemas de 
que depois partiri;:;wl as formuladores do Plano Collor e começavc\ffi a :'5er 
discutidas medidas de 
Além de alguns textos 
consolidaçào da divida pública e de bloqueio. 
publicados em 1989 (seçào 1.4)~ a maior parte 
dessas disc:ussbes s~ra feita em circulas fechados.:La Deve-se observar 
também que os te;-ttos divulgados nos meses depois de 
bloqueio d~ l~quidez~ sob diversos argumentos. 19 
O ambiente (;JeradG pelas eleiçbes presidenciais de 1989 favor-ecia 
basLOl.nte a discussào de propostas pouco convencionais e os temon:;>s de 
qLte afinal fosse adotada alquma delas. As pesquisas ele i ton,is no 
começo de 1989 .õ\pontavam a liderança de Leonel Brizola e Luis Inácio 
Lula da Silva, dois nomes que o establishment via com desconfiança ou 
hostilidade. Em seguida Fernando Collor de !'1ello disparou nas 
pesc.:1uisas e vence)U com folga, mostr.:;.ndo condiçbes de derrotar Lula no 
segundc) turno c.om alguma fac:ilidacle, Nos quarenta dias de 
por-ém, as pesquisar~ mos;trarElffi ç:~sc:ensào continua do 
candidato do PT~ com crescente ameaça de que viesse a ultrapassar 
nos últimos e;{emplcJ do que 
candldata petista à pref1;ei tu r a d!::t S~o Paulo um ano 
antes. O receio foi suficiente P<""-ra que d maior parte das forças de 
opç:?;!o. Seus "~taques \!.irulento-s Gto empresar.:i.ado e às elites 
11 'O Plano Collor foi tevricamente impn?Vlsivel", segundo Cysne 11991 1 p . .:;82). "A b:oria Era realmrmte Ec:ótlca';! 
esrrev .. ria Simonsen (1995 1 p. 110) anos depois. 
u,- Enquanto coordenador do Programa de Governo do candidato do Partido dos Trabalhadores (PT)j a autor partiopou de 
alguns eYentos deste tipo. Um se111in.irio- do partldo em abril discutiu diversos te11as relacionados ~ aç:to de u::: futuro 
governo Lula, entre os quais a divida pl.iblica, chegando-se a uma avaliaçl!.o negativa quanto à-s ~ro~osta; dE blcqueio ou 
re!)lldio !_Carvalho et ali i~ 1989). 
H' Segundo relato de u~ de 5!WS membro;, nas semanas anteriores ac DÜlQUElO a eq:üpe qllB o prepari!Ya realizt'Ia <.lgumas 
conversas tO;i; economistas de várias ter.d~ncias. Houve razo.ivel consenso quanto à r,ecessidade de se fazer "alguma ccisa" 
et relaçlio a dlvida pil!Jlica e à liquidez das aplicações financeiras, emllora não tenham sido discutidas alternatnas 
concretas sobre como fazª- lo. 
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"aceit.os" CJL\ ignorados~ 21 prete>:to de c::;erem ,0\rtificlOS demagógicos de 
campanhz;, c.iestir·,,Etdos a evitar que o eleito1~ado se aproximasse de Lula. 
A radicalizaçàc da disputa presldenclal aumentava a insegurança e 
estimulava movimentos E'spec:ulativos var.iados~ .amplificando as pres:sêles 
inflacionárias, as quais reforçavam a 
presidentt? eleito, fosse qual fosse) 
insegurança e o temor de que o 
faria ''alguma coisa muito dura" 
paro;~ pôr um freio no quadro de descontrole. 
O resultado do segundo turno r-eduziu o receio de medidas desse 
tipo. :-.J.a üJ. ti ma sem2ina da 
Lula! acusando-o inclusive de planejai~ o confisco das cader-netas de 
poupança, o que foi tido como sinalizaç~o de que ele próprio repUdlava 
essa possibllidade.~0 Depois de c:on·firmada a vitória~ i2Sper-avam-se 
declar-açôes enfáticas do presidente eleito descartando qualquer tipo 
de confisco ou calote. Os temon?s estavam vez c:re:,scendo""·t. 
quando. na volta de uma viagem ao e;.~ter·lor- 1 em fevereiro~ .indagado por 
um sobre o que deveria fazer quem tinha dinhein::. no 
overnight, Collor retrucou~ irritado, que n~o era consultor financeiro 
par-a ficar n;.~spondendo a perguntas daquele ·tipo. Estas palavras ·for-am 
J.nter·pretad-:ors c:omo ''~ina.l de c;ue "alguma colsa" Estat···.i.~ sendo p1··eparada 
t-õ~m segr-edo .• contr-ibuindo par-a que a e>!pecLati v a ele "calote" passasse .~t 
ser discutida de "for-ma cada vez mais aberta. 22 As últimas semar;as 
~~ D nrogra&a dE' governo de Collor rapud1ava a adoÇ!o- de medidas desse tipc 1 posiçiio reiterada em arti~os ass1nados ~or 
ele na imprensa durante a ca~pnha para o s~:gundo turno. Assessores de Lula taabém publ1taraa artigos co; o mesmo teor. 
Essas 4eclaraçlles pú.blü,:;s &rarn vistas &ultas vezes como meros retursw-s o:leítora1s, sem mawr v-odor para se prever s que 
fariat os candidatos se chegasse ao governo. No últil!lo debate pela televisl!o antes do segundo turno e na entrevista co 
prograaa de televis~n F~trreira Neto no dia seguínte a este debate 1 Collcr atacou violentamente seu opositor 1 acusando-o 
inclusive de planejar o confisco das cadernetas e o "calob" da divida oública íPomar, l9o/O, t?· 97), 
:a Ez ~1rculos ,1\ais iigados ac debate ~con6&ico, as expectativas de medidas nonetánas '2·lcepnonais" tinham sulo 
reforçadas pela incnrp-ora~~o de Ant&ni~ r.andir à &Quipl< que preparava o novo governo, >wr ser ele um economista IHiito 
Lgado aos assessores de ül)'sses Guimarãro-; oue tería!.'i elaborado properstas dessa natureza. 
n Ull episódio pode ser ill!strativo do clima Olle se vivia no final de fevereiro. U& economista 1 diretor de uma 
instituiç~o financeira de pequeno porte, estava apresentando naqueles dias Wll Selliinário numa grande cidade do interiar 
.da Paraná. [) diretor tinance1ro de uma indústria de i!lédia porte perguntou-lhe a que deveria fazer com o caixa e as 
aulicaçcres finance-iras da empresa nas -.-ésperas tia posse do no•o gwverno. ~ resposta causou certo esp:into na platéia: 
sacar tudo em papehFGE'da E colocar em iocal seguro. Meses dE<pois o diretor da indüstna encontrou-o em S;1:o Paulo E fe~ 
Qlii!St~o de ~gradecr>r a sugesU.o. A~esar de ter consulerado a idéia um tanto :.bsurda~ sacou toda o dint.eiro na se~ta­
feírJ da. J.ltima se~tana a~tes da passe, te11endo a !}ossihili.dace de n~o rcmseguir f;;.:€- la nos días ::;eguwtes. 
lnmicaa:ente, o economista tinha resolndo aguardar até llM dia antes da posse para sacar tudo sem perder os juros 
imPlqM dos últimos !lias e fni surpreendido coa a decretaç~o do feriado bancário. 
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foram marcadas por 
·-navimentos especulativos que se 
C?stender-.ia até ,.::(s \-'ésperas da posse do novo governo.:;;:;!-s 
Por que Collor nào fez as declaraçbes tranqüilizadoras que tanta 
gente esper-ava? A resposta mais óbvia é que ele resistia a assumir um 
compromisso que n~o queria cumprir, pois àquela altura a sua equipe e 
ele já estavam compromet1dos com a idéia de realizar o bloqueio. 
Na assessor~ia do candidato Fernando Collor de Mello~ um grupo de 
tr-?s economistas tratava da política antiinflacionária durante toda a 
campanha~ sendo acrescido de mais dois integrantes depois da vitória 
no segundo turno. 2 ,q. Pelo menos até novembro o grupo havia trabalhado 
com propostas dG1 natun2za gJ·-aducdista. envolvendo prefi:-:aç1:Co de preços 
e negociaç~es amplas com diferentes setcres sociais. ·:zt!' Passou-se em 
seguida à idéia de aplicar um imposto e>:traordinár-io sobre o estoque 
de havtH"es financeiros, um IOF punitivo~ "cavalar". A idéia se manteve 
por alguns dias e 
para impedir qt..te 
foi afastada. A aliquota ter ia que ser mui to alta 
a parcela restante dos haveres f.inanceiros pudesse 
detonar uma onda d&:-~ consumo ,::;;,. movimentos especuLõ\tivos .i.ncon tr-o l áveis 
e havia muitas dúvidas sobre a possibilidade de aprovar no Congresso 
uma taxaç~o extraordinária de tal magnitude. 
Na segunda mr:::tade- de dezembro cada membro do grupo, c.,_ parti1~ das 
própr-l.as .intui.çt'h0s E? rGfle;â-:Hc.s~ teria se r.:onvenc:ido ela necess1.dade ele 
bloquear a liquidez das aplicaç~es flnanceiras, 2 nào na forma do IOF 
:z'l" Os toviaentos especulativos começaram com a transferência de recursos do ovuníght e fundos para cadernetas de 
poupan;a, n;;_ e~pettativa de que estas seriam poupadas de algum~ !iE>dida mais drástica do go:n:rno, e cul;ünaram com os 
saques cr!!scent<l!i. de papel-moeda à .~edida que s!! aproxaava a r;o.sse do novo governo, o que provocou a decretaçll.o \le 
feriado hancário no fínal da tarde dE 13!3 (a posse ocorreria na dia 15). Para maiores detalhes 1 ver o Capitulo 2. 
::-'!O grupo que originalmente discutia a politica antiinflacionária era colllposto por Eduardo Hodiano 1 Luis Eduardo Assis 
2 José- ;;ancisco ilonçalves de liJia 1 incorporando-se depo1s A~tõnw kandir e lbrahit. Eris. A futura unistr~ Zélia 
Cardoso de Mello nl!.o participava regularmente das discussôes e nk se sabe se ela discutia as propostas em estudo com 
nutras ;;;;ssaas fwra deste çrupo 1 integrantes ou não das eq!.npes n~:: preparavam as medidas do ~overno em outras .\nas. ria 
reta final da preparaç~o do bloqueio algums decisbe-s importantes teriam sido tomadas fora do grupo~ coto a definição do 
prazo de- retençàa dos cruzados am dezoito meses e os limites da valor para o bloqueio. Na redaç~o final da Medida 
ProvisGna 168, que regulamentou o hloqueio, atrihuiu-se ao ministro da Econo111ia o direito de ahrir exceçbes no hloqueio 
de cru:ados, algo que n~o constava da formulaç~o inicial. 
'"
5 No inicio de dezemoro, em meio à cailtpanha do segundo turno, i.ii! dos membros da equipe levantou a hipotese de na0 se 
fazer nada lo~o oepois da posse, adotando apenas uma política je contemporizaç~o enquanto a equ1pe 1na tomando 
conherisento da real sitllilç~o econôl!iica do pais e arlQUlfll1t!O tauliaridade CJill o funcümalllento da aàquina do governo. 
Coloc;;da nu11a conversa 1r.formal, a proposta foi rechaçada por outro meahro ria equipe, a prete~to de que a ínflaç~o 
atingira r.i>eis muito altos para p&rtitir algo daquele tipo, 
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cavalar-.~6 A equipe discutiu a pr-oposta -pela pr~meira vez no 1'inal de 
dezembro e no inicio de Janeiro iólpr-esentou um esboço ao pn?sidente 
eleito,:<'·"' Collor aprovou inteir-cunente a idéia. ',Jetou ,·:;penas a possi.vel 
criaçào de grupos com politicos e setores da 
sociedade par· a negociaçâo de ,:,cardos e busca de consensos. 
O pr-esidente vinha J.nsistindo com a equipe para que a lut<.~ contra 
,::~ inflação fosse apresentada como um embate dramático e decisivo. Os 
politicos e os represenbmtes da sociedade dever-iam ficar na posiçâeo 
de terem que vir pedir apoio a ele~ e n~o o contrário. Alegava que era 
a única forma de qarantir· ;.=,_ sust.entaç1l:o pal:í.t.ica do seu gove1Fno, em 
flagy·3ntr::1 minor·ia par-lamentar· e sem estruturas partidárias sólidas em 
Outr<-t interpretaç2:1o possl.vel é de que a proposta agradou tanto a 
Collor por se enc~-::tL-:ar muito bem com CJ estilo ado-tado na campanha e ao 
qual 21tribL\.La sua vitória. Fora muito repetida a promessa de enfr-entar 
2 :lnf121Çâo com medidas dt·ásticas~ que.> dei:-:ariam "a direita surpn?sa e 
a esquerda perple~a·•, bem somo as imagens de que derotaria a inf.laçào 
com um único golpe mortal dE' carat"t?', ou com a última bala dispon.ível 
pare:; n C"-1Çadoi~ diante do t.igre.-·"""6 
As pr-imeir-as r-eaçbes, ao Plano Collor foram n.?almente de surpr-esa 
c~ pen).le>:idade~ mas o repúdio 'foi bem menor do qL!e se supunha. 2 •"' 
A maior par-te dos economistas que se manifestaram de público nos 
prlmEi~os dias consideraram u plano consistente~ arroJado e 
Alquns \i::i.nculavam os eloqios às medidas fiscais, à privatizaçâo e ~\ 
liberalizaçào cambial e do comércio exterior. O plano de estabili~açâo 
proprJ.amente dito foi. bem recebido. Boa parte das observaçbes criticas 
ress~ltavam o risco de desintermediaçâo financeira e dolarizaç~o~ c~so 
so2 coni'innasse temid<Õ< desccmfiança nas apl ic:2çbes ·financeiras. 
li; Os o>ntrevistados foram unànimes em relatar esta vers:!lo, ar:r&scentamJn nue a primeira discussll:o da proposta em grupo 
pnwoccu u~ VErdadeira al..i.via e.!l todos! ~o perceberem que os demais estavam de acordo co; uma proposta oue 
indivi-:!uah,Emte cada um encarava com- um certo grau de resist~ncia e de receio. 
zr Membros da equipe afirilla!!l que havia U!! certo incômodo, pelo menos entre alguns deles, por estarem decid1ndo coisas da 
maior gravidade em um circulo t~o pequeno. 
z!!l Sobre a inf!uênna de fatores poHtlcos na escolha da estratégia de estabilhaç~o a ser seguida: Bresser Pereira 
!1991), ~<>rtlns (1991), Paiva (1991) e Vianna (1991), 
2
" Um dos ,~»mbras da equipe com ltaiur ,m:~5ença na telsns11n r.os çrü:;-eircs dias manifesta a1noa hoje sua St!Fpresa ~nr ter 
oído rumor~;w!mtado e até aplaudido ao embarcar no ~eroporto de S~o PauLo ;:roucos dias depois de anunciado o bloqueio. l1 
e~pedativa de manifestaçt!es de hostilidade o fizera requisitar o acompanhatento de seguranças ~or ter que atravessar o 
saguão de emharque e!ll hora de grande ;ovi11ento. 
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Poucas ~.;.emanas depois ,• como !38 ver-ifica na ar-tigos 
or-ganizada por Far-o (1991a)~ o acento cr-itico havia crescido basta~te, 
provavelmen~e refletindo as dificuldades já evidentes. 
Na o<::;r-ea politica a confusào foi gr-ande~ A maior- par-te da dir-eita 
evitou cr.l. ticas fortes, cer-tamente devido ao compromisso eleitor-al com 
Collor contra Lula~ além do per-manente inter-esse de se compor com o 
poder-J seja quem for o seu OCL!pante. Plinda assim~ nâo dei>:ou de vir- a 
público a ·frustraç~o e irritaç~o com as medidas. "Um dos ma~s 
desinibidos por-ta-vozes da dir·eita parl,amentar~ o deputado Amaral 
ctliado a perder· par.;:~ um adversário. Arnar;.:{l :saudou as propostas com uma 
fr.-:i\se bombástica~ ··Conheço Col1or· há rlí:O<Z anos e nunc.:a imagJ.nei que ele 
tivesse a coragem de fazer i.sso, ", comentou ,lo r na 1 do Brasil 
(17/3/1990, ~.5), acrescentando: ''N~o ser de esquerda é o trunfo de 
Collor". O mesmo ,o::unaral Netto_. ent~o lider- do F'DS, foi bem mais 
no Jornal da Tarde (19/3/1990~ p. 17)~ "Ê: o preço qt..te estou pagando 
rJor Col:LDr livrado do candidato do pT" 
naqueles dias que se Lula tivesse feito tais coisas teria prO"/ocado 
''um levante'' :::ontra :.:;E>u governo.'-~0 
No F'SDB prevaleceu o apoio c:autelos.c;o e cr-íticas moder-adas.-'3.1, ., \] 
plano de Col!or foi fundo em ouestbes que até hoJe ninguém sexew, com 
r-ecessào quf-? t:.r-a::.endc1 
com d política -~oal<::ir"iti.l LI~· 
ia T3rdc l19/3/1990~ p. G 
:,>1 Depois da- anuncüJo o hloqueio das aplicações financeiras 1 u~.a das piadas mais repetidas diua que, :-ta saida do 
Ultüo dE·hate na telev:sà:J, ;; vésperas do s11gundo turTio~ cs dois candidatos t;:naz trlicado as pastas !:gl qte :evavam 
seus planos de çoverno. 
n !\;; diflculdarles c:;; tJc<wos para se definirem naquela wnjuntura podem ser ;lustradas por um pequeno o;nsódHI 
ccorrido na reta fin,;i do segundo turno~ quando o PSDB reltltava em se posicionar ,; favor de Lula e contra Collcr, o que 
acabou fazendo, mas di!' forma ,]uito timida e dtl.bia. Faltando cerca de duas semanas para a votaçi!o final, organnm.:-se uma 
reuniil.o ir.forlial no Rl:: de Janeiro cem trh econoillistas da PUC identificados cum o ~SDB para tentar aplainar as arestas 
e as di1·2rgênnas cc:. o PT 1 ali n:presentado oelo autor. r. reuni:llo foi il!Uito tensa e dificil, com enorme htistiliCace dns 
tucanns J\!StiHM.mt!; ; rEspeito da sup.osta dii;posiç~o do PT de "mexer" na ti.inda :>tiblica. Insistiam que n~o havia 
problemas nesta :l:rea 2 que fazer qualquer :oisa neste SN!ÍlCo seri;;: demonstrac~o ;Je ignoráncia ou loucura, Um ctos 
pressntes passou depo:; a ;:ntegrar a equipe que preparava o governo Collor e1 apanhado de surprE'sa pelo anürno do 
~laqueio eill 16!3, n!G viu nisto motivo para se i<hstar do governo. Outro dos presentes escreveu posteriorl!i?nte artigos 
bastante simpáticas an ,~lanc Collor, argu111entando que teria afinal conseguido afastar o risco dE> hicutnflaç~o. 
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Jornal acrescentou: 
do governo de que 
"O senador paulista também considera a afirmaçào 
da populaç~o foram atingidos como 
'tec:noc!~ática' Fer-n.i:\ndo Henrique diz que nào 
medidas~ mas concorda que a 'direita' ficou 
"ficou surpreso com as 
perple;-<a. O senador 
lembrou que algumas medldas estiveram em discussàcJ na Constituinte e 
,. o cen tr~o n'ào dei ~{O L\ passar. Agora vamos ap1Fov,;;(r .. ". 
A reaç~o da esquer-da n'à:o foi uniforme. Leonel Bl~izola assumiu uma 
posiçâo critica logo de saida~ mas cautelas;(_, enquanto o principal 
economista de seu partido. o deputado Césarr i''1aia, dava apoio enfático 
ao pragrrama ~: gal~antL:~ seu voto para a aprov.:ou;·~o elas medidas. Na PT o 
quadro foi parecido. Toda 2 




,Jornal da Tarde, 
pUblicas de i_ula f2 
mesma coisa" (Jornal do Brasil, 
19/3/1990~ p. 17). 
do PT defendiam qw.~ as medidas 
p.'5; 
manifestaçbes 
n:3:o podiam ser 
criticadas de forma absoluta, nem do mesmo ponto de vista da direita. 
Destacava-se que o programa estaria ''contra 
e conteria medidas acertadas na área de política fiscal, .,:::>mbora 
eficácia da retençào do 
em aplicações e con t21s n:ào o bloqueio por si mesmo. 
Seg'---mdo Lula. "os 
s•m our·o, dól;:;~.-~ ou 
apli=adores já transformaram seus 
Estào investindo tora do Brasll. (Jornal do Brasil, 
.1.7_,::::;/'JO~ p.;jj. 
Sob o titulo "F'T Aplaude o P~-oql·ama tO) 
" 
Jornal do Brasil (19'3/90~ Caderno ür·asil ~ p. ::·,2) .:;:,ssim comentava as 
posiçbes do PT:''N0 avaliaçào prelim1nar acabou 
misturando pequenos poupadDres espr,-Jc:ul adores~ que_, de 
cader'""let.a 
~om a 1-ecusa de Collor de propor wedidas preventivas de 
iTiercado 1inanceiro no 
entre a eleiçâo e a posse.'Achamos que a poJitica fiscal previst3 no 
3Visou o econom~~t0, 
deputado Delfi1n Netto, estâo indJ.gnados 
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deff,ender- os interesses dos especuladores" ~ afirmou 
vai tentar aprovar uma taxaçào, 
imposto territorial para incluir· os latifúndios 
improdutivos~ que também ficaram de fora 
medidas do governo coma ' tecnicamente engenhosas, mas politicamente 
desastr-osas'. Para o economista~ outros aspectos como 'a ausência de 
uma definiç~o clara politica e~terna e 
mais detalhada que permita 
J.nvestimentos públicos e 
apontar 
privados 
especlalistas do PT' • ( ••• ) 
membros da do Part:Ldo 
os canais para a 
falhas que 
de nntem, os 
dos Tr-abal h-adore;,; 





S-iE\1 ientaram d 
de 
empresárias que~ na opiniâo do assessor econômico do F'T, 'est~o 
fazendo terrorismo com o n.:í. tido objetivo de bombarde:·ar o fim da 
especulaç~o financeira e eliminar os positivos do 
•''• . '" ecDnom~c::.a . 
blorweio 
seria positivo pela possibilidade de acabar com a "especulaç~o'' e a 
''ciranda. financeir--a", devendo-se entâo reforçõ:n- os ~~specto~; "sociais:~" 
do ~:ll-r·ograma~ penalizando mais os r-icos 2 rent:i.sta";· Os porta·-vozes d<'l 
naquele moment_o, 
mais P"":sadas dO bloqueio por· <:;i mesmo. como in s trt.unen to de politic.a 
0Con6.nica ou pelos seus aspectos pcl.:í.ticos ~ sociais 
1~3 OBJETIVOS DO BLOQUEIO DA LIQUIDEZ EM MARÇO DE 1990 
sobre os objeti~os do bloque1o 
liquidez, a estratégia que o orientava e o diagnóstico de que 
partido seu,-,; formu.ladonos. Ds documentos e declaraçóes disrlonívE·ü:; s:à:o 
::. plano. cf.ici~d 
atribuída às circunstâncias em qve 
foi elaborado, mas a inexlst~ncia de urna matr·iz teórica ún.ica também 
quest.Ges 
12 A ausência de :.una base teórica GliiUIR fci ~onfirmarla nas entrenstas com membros da equ1p~ que elaborou o programa. Um 
cios entrevistadas afirmou n~o- ter lido o documento de Belluzzo e Alllleida (1990) tomado aqui como uma referência básica 
para esclarecer o diagnóstil::o que orientava o plano. Este 11esmo economista~ segundo outro integrante da equipe! teria 
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que o bloqueio da liquidez pretendia r-=mfrentar~ embora estivesse 
crescendo no periodo anterior~ também nã:o foi amplo o bastante para 
que se possam identificar com clareza os --/inculos entre a.s n1edidas 
adotadas e .,:;1s diversas con'"·Emtes d(;a opiniào naquele momento. 
Esclarecer estas questtíes é .:i.ndispensàvel para uma avaliaçào mal.s 
precisa do bloqueio e de seus n?.sultados~ além do evidente interesse 
para a história do pensaHnento econômico no Br-asi 1. Há um cer-to e;{agero 
na -E.'<firmaçào de Pastare (1991~ p. 158) de que "a aus-ência de qualquer-
exposiçào do diagnóstico torna extremamente dificil'' do 
Plano Collor. A maioria dos acontecimentos ~istóricos e das políticas 
elos gov<0rnos nE{o explicaçdes p~blicas. Quando 
'<-;ào~ 2-s palavras devem ser tom<.:1das com cautel,:~~ posto que em geral 
;nais ocultam do qLte esclarecem 1 de forma intencional ou n~o. 
Para contornar tais dificuldades, os caminhos s~o os previsíveis. 
Devem ser analisados os documentos i? declaraçtlcê!s disponiveis~ bem como 
as medidas iniciais rJa progr2ma~ procuran-do-se .identi·ficar que 
articul,õ1 estF.i' conjunto ele intençbes ii» de fatos e p1rocu1rando-se também 
relacioná-lo como conte)cto econômico e politico e as idéias vigentes. 
O ~nico texto oficial de apr~sentaçào 2 justificaç~o do bloqueio 
de Motivos 5(-) que .;ocompanhou a Medida Provisória 168 
(G~zeta ~ercantil, 17/3/1990, p.32). Há também transcriçôes de trechos 
do discurso do pr-esidente Fernando Collor e da entrevista coletiva da 
m1nis~ra Zél~~ Cardoso de Mello no anunc~o Jo plano (idem, p.2). Tanto 
ccnnc.;;.d"B"ncias quase li tera1.s> com o ·:·:e~-:to "Crlse c~ r..;;\::~torma l'-1oneL~;··i;:~ no 
Fub1 ic-2\dc em t.e)<to circulou ampla1nente no <:o-egundo 
menos 
alguns dos 2laboradores do Plano Collor. \":i"·abalho 
apresenta uma proposta de r·eforma monetária ;:::om 
da a~sessoria do ent%o candidato do PMDB à Presid@ncia da 
feita ~rande esforço p-ara E!:' diferencrar das opinBes de Bellt<no duran:e ~s Ultimas d1scussbes CI:H1i aiglins convidados 
oara avalíaçt!Es da ccn,u:<tura e das alternativas possi.vús (v~<r seç!l:o 1.:;, 
l<~ A proposta de lini (L9S9a) também foi divulgada nesta época. Poré~A 1 cJnfonne discutido na seça0 segu1nte. 1.3, 
tratava-se muito ma1s de Uia proposta de consolidaç:.!io da divida pública illooiliária da que de bloquE:;c da liquidr<z. 
UI:,.,.sses Guirnar21es~ esta pr-oposta foi discutida por assessores dos dois 
candidatos que disputar<Õ~m o segundo t .. IJrna. 
çroposta 
de bloqueio que· aparece no documento de Bellu:zzo e Almeida e o que se 
fez em março de 1990, as idéias ali expressas explicam adequadamente 
as medid:.>s iniciais do Plano Collor as opç"C:íes adotadas em seguida pela 
equ:Lpe econômica do novo I,]OVerno. Deve--se consider~-1.-lo como parte 
integrante da elaboraç~o do Plano Collor e como a melhor (ou única) 
exposiç~c de seus objetivos e do diagnóstico que o orientava. 
caráter de bloqueio da liquide;;: é o que dá 
unidade às medidas adotadas e permite compreender '2 sentido do que se 
pretendia. O objetivo maior do bloqueio da liqu~dez dos haveres 
.i.mpedir que seus:, detentores pLtdessem dispor- deles 
J.ivrernemte~ por algum tempo, de forma a controlai.- a remonetizaç~o e 
impedi!.- movimentos especulativos depois da desinflaçào abrupta que se 
pretend.i21 alcançar-. A reduçào imediata do custo de rolagem da divida 
pública mobiliária um segundo objetivo ~ás i co da 
sua viabili~aç~o era colocada 
se eliminar o dinr:i.t:o t~ 1 iquidez imediata de que 
disr.>unham os aplicadores em titulos p(tblicos~ r.:onfirmando que E•stt? era 
o problema central na ótica dos formuladores do orograma. 
O Plano Collor queria derrubar a inflaç~o de imediato, mas 
lsto nào 2ra necessário o bloqueio. Bastaria um congelamento de ~reços 
programas anteriores. O que se pretendLa com o 
,-,à o fossem 
mai<s r-ápida ~::.· .intt':'nsa nos tr·ê·s:, choques heterodcn:os do governo '3arnev. 
As ~·icissitudes dessas tr~s experi~ncias malogradas suscitaram a 
massa de '~L\ 
tinham a capacidade compos.içào de =om 
magni~ude e rapide2 sLdicientes ):Jara :\.nstabiJ.izar os 
P~pectati\·as de forma incontrolável. O problema ~ào seri.a ~ tam~nho da 
Jiv1da públ!c2 Gu do estoque de ha~sres financeiros, mas sim o f~to de 
disporem de l~quidez pelo BCB. 
quase-moeda, ou moeda indexada, deixaria o Tesouro e o BCB como ~eféns 
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permanentes dos grandes detentores desses r-ec:u1~sos de l iquidez quase 
imediata~ dada capacidade de especular com -.;:;Ltcesso contra 
quaisquer iniciativae de estabilizaç~o. 
O problema se tornava mais gr-ave nos c;:::~sos de desinflaç:à.o t.rusc:a, 
devido à tend&·ncia de remonetizaçào mui to r~1pida e desordenada nesses 
momentos. ~~ rernonetizaç~o seria considerada e;<cessivamente rápida 
estimulasse uma e:-:pems~o da demanda superiol~ z, capacidade de 
da oferta, com a formaçào de pressbes incontroláveis sobre os 
se 
E seria consideradç;-( desordenada. se ocor-ressc2 ó.1ntes de se r-everterem as 
expectativas desfavoráveis à estabili~aç~o~ dando lug21.r a IT!CJVimentos 
especulati·y-os ··.-'ariados. ,; necessidadE• dii? n::gulal'"' o ritmo e a magnitude 
da oferta de moeda desinflaç.àrJ c::d:wuptal portanto~ E•ra o 
motivo principal par-a se t'""estringir por 
titulares de haveres financeiros liquides 
algL\m tempo o direito dos 
de convel~t"2-los em moeda. 
Acred.itava·-se que essa convers~o tenderi,::, inevi"tc;;ivelmente a ampliar- de 
forma muito ,-ápidi?. o consumo produç~o, além de favorecer os 
movi.men·to"'; especUléÕ!tivos. 
A tn:Jc:a de titulas por base monetária e c!;;? aplic:açf:1es F·emuner3.das 
por meios de pagamento ( i1,'t) na0 seri.a problema por si mesma. Além de 
substitui~ divida p~blica per passivo n~o-remunerado do Banco Central, 
sinalizari2 aumento da confiança do público na moeda. O problema era a 
provável destinaç:ào d;::; maior demanda 
!=:>SpEc:ulaçàG~ r<um quadr-o ·"·m que as expect.o:,tiv,;:,s dos; .;;;genc:es et:onf.,micos:. 
continuariam bastante instáveis, em 
de compr-a dos i:'ISSc'.ll&_f"lados ,~ demais que 
ma1s sofri.am =om c 1mposto lnflacicnárlD. 
F'or- 3Í ::;e e>~plica o tratamento f~igoroso dispensado às cadernetas 
de poupança, ~om saques iniciais limitados a Cr$ 50 mil. enquanto no 
de dt.::sencadear pressbes incontroláveis demanda agregada 
c: o mo 
~e verlfic~r-0 110 Pl~no Cruzado. 
0 opç~o ~e enfrentar esse rlscc ~or mei~ da slnali~sçào de juros 
reais elevados foi descartada. por pelo menos tr-ªs motivos. 




pel"-; inflaç~o, ü que t.cwnava cada vez rnais impreciso o célculo do jtü~c 
real implicito em qualquer taxa nominal, dúvida reforçada pelo 
f"ecente do Plano t)s;lr:S:o no primeiro semest1"·e de 1'?39, Segundo, 
i i;asco 
pesado ônus par-a o TesoLwo no momento em que se pr-etendia real i:zar- um 
imoort<.;nte ajuste fiscal. Tercei1ro, JLtr-os reais muito altos agr-avavam 
o problema, pois 2.umr..,ntavam o volume de haveres ·financeiros liquidas à 
disposiç~o dos aplicador-es. 
Outras opçôes ·também par-eciam difíceis. A estr-atégia gradua lista 
de prefi><aç~o de pt"·eços e negociaçbes mostrava--se pouco promissora com 
da inflaç~o, além de ter sido 
pelo pr~'sidente eleito. --:-ambém foi descartada a imposiçào de um pesado 
imposto de C<o\pitzd sobre o !?Stoque de haveres financeiros~ na forma de 
conf.isco~ bloqueio ou com alíquotas declinan·tes de acorda com o 
entrs· saques. Como as al.iquotas nâo poderi<..'Hn ser- muito altas~ tem.ia·"·Se 
que os recursos liquides ainda à disposiçàío do público depois 
imposto fossem SL!fií:ientes para provocar a temida onda de consumo. 
do 
o 
bloqueio, ao contrério, permltia um recolhimento inicial muito maior o 
oferecia a possibilidade de ser atenuado em seguida, fugindo à rigidez 
de um imposto de capital. 
Além de controlar- a monetizaç&a 
l i.quidas par··a consumo '~'? especul<."tçào ~ o blcque1o da liquidez tinha um 
segundo objetivo básico: viabilizar o ajuste tido como 
Lmpossivel sem uma drástica reduçàc do custo financeiro que a politica 
n.?.:üs elevados 6\t:arretava para c:::. Tesouro. Porém, como e e 
entendia r.]ue os JUro;,; n~~o podiam ser reduzido"'' sem abl'""ir" s-spaço para d 
bloque~o 
l..iqu.idez. Conf iava .. -se que essa medida devolver L~ ao BCB 
capacidade de operar a taxa de juros sem a ameaça permanente que tinha 
levado à sua imobilizaçào. ao ajuste fiscal deve 
~on~iderado como um objetivo secundário do bloqueio. Embora de grõ:<ncle 
relevância. subordinava-se quest~o maior de a livr-e 
;:c:;nv,,_,.rsào dos have!r·es ·f inanc:ei i,...cs em moeda pelos ,-;eus ti tu lares. 
~ 4 Usualmente entende-se por "bga" cos aplicadores a retir~da oe recursos att: enho aplic;Hlas no siste•a financeir:t 
li!lQo como desintermediaç~o financeira), é uma conceitaaç1l:o iaprecisa) po1s os rewrsos acatlam voltando ao sistema 
bancári;.;, Jllesmo tendo realizado maior volume de transações. 
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A conclus~o de que en::t este o diagnóstico que Ol"'ientava 
bloqueio plano decorre do e>~ame dos poucos documentos e declaraçêes 
disponiveis, bem como da análise das principais medidas do plano. 
''A reforma monetária tem o objetivo de do 
Est-ado Eobre a moeda naciona 1" ~ começa a E>~ posi ç2(o de l'lot1. vos 58~ Após 
deplorar os efeitos nefastos da inflaç~o~ afirma que ''a institu1.çào da 
correçào monetária dos contr2ttos foi '"'"' forma encontrada pela sociedade 
para reduzir os efeitos perturbadores da instabilidade monetária'', mas 
~s. custa do enfraquecimento "do deseuo da sociedade de combater· as 
causas reais da desvalorizaç~o da moeda''. E prossegue: ''No Brasil, a 
da indexaçào chegou ao absurdo 
econbmico da c:r-i<.S.çào da moeda .inde:{ada~ que concent1~a os a·tr-ibutos da 
liquidez H da atualizaçâo do seu valor em relaç"âio à moeda de curso 
l '""'92\ 1. Isso determina o fracionamento da unidade da moeda; ( ... ) a 
moeda da riqueza que paga o trabalho 
r-emuner-a a produç~o e o irwe:;timento. ( ••• ) Neste regime, em que 
COD'/ÍVS'!ffi dUaS moedas~ politica monetária t.or·na-se 
prisioneira da polarizaçii!o das pr-eferÉ'ncias dos agentes na moeda 
inde;-;ada.. As te-nt.o~tivas de controle da }.iquide:c: na moeda fraca~ em 
acelerada desvalorizaçào, determinam a emissào de direitos na moeda 
protegida. 2tra~és do de j1~ras. Paradoxalmente, 
esforços de contençis!c::; da 1 iquidez culminam e;-~pansào e 
a c::apcc<.ciddde de r-esposta da produçAto e a dimens~o dos mercados"" 
,-; Fxposiç2\.o de Motivos cTtedi.das S~O ''uma 
dos ·~-endimentos do i:rabal.ho DS 
movimeni:os, especulativos" e n::S:o implicar~D ;>qualquer canc:el<.:"mento dos 
direitos ~s·>:istenb;;>s"~ propondo "apenas o ordenamento do se-u e;-:ercicio~ 
sern çwejiJi:o::o de r-emuneraç:àu .::.1ds•qu.ada, de manei1~~01 o'"i\ conci.liá-los:. ;::om c::.. 
capacid~de ele produçào de ben~ 
finance1ros e de capitais''. 
r0un1~o m1nisterial de 16/3/1990~ a.ss::_m 
justifi~ou as medidas monetérias: ''A Vlol~ncia da ~nflaç~o e a 
sistema c,meaçavam o funcion;;:~ment.o da 
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for-ma dur2.dour-a estabilidade impf::Je--se Ltma 
capaz de Estado o controle sobre a 
moeda. ( ... ) :-~~o d~::!ve se tr-aduzir- apenas n--õ1 mudança de de-nominaçào do 
padr~o de de preços contratos, m-as deve atingir 
pro·fundamente ,;,s formas de acesso <~ 1 tquidez e os processos de cr·iaç~o 
do poder de compra. ( ... ) As medidas s~o de grande pr-ofundidade. ( .... ) 
buscam, sobr-etudw~ preservar os d.ire.i tos éi'~dquiridos pelos cidadâ:os. 
( •.. } tomamos a iniciativa de promove,~ um reordenamento do exercicio 
desses direi tos~ cttravét:;; de um processo da conversào de cruzados novos 
para; cl~uz:eiros. ( ... ) Par· a os 10% mais ricos estabelecemos r-eg t-as 1.:;ue 
pr-eservam o va;lor- real dos ativos, mas diferindo no tempo o seu acesso 
à liquidez~ sem~ contudo~ lnvia;bi li zar r:; funcionamento da econo.-nia. 
Além disso~ procuramos, através de medidas fiscais aplicadas sobre o 
estoque de ativos 
programa ( ... )". 
financeiros~ ct~entuar o caráter redistributivo do 
A ministra Zélia Cardoso encontro com editon;:s de 
meios de comun i c::~u:;-.::tlo no Palácio do F'lan.alto~ -t.ambém E!ffi 1.61-3/ 1990~ 
depois de comenta,.· as medidas nct ~l.rea de finanças públicas,, enfati::ou: 
"Ma·s de que \-'a.leri<-~ todo este E;dw.:;te fiscal se fés;;emos continU2d~ com 
caracteristicas dct moeda? ( ... ) 
titulas na economia brasileir-a, estes 0Itimos c2m cctra;cterlsticas c! e 
.impedindo a e>:ecuç~o de uma pol:.f.tica monetár·i.a 
efica;z, como ~ostrctram os planos de estctbilizaçâo mais recentes''. 
Destacam-se i:':•.lquns pon·tos çomuns na Exposiç~o de Motivos e nas 
declaraçbes. 8 primeiro é a identificaçào moedct 
controle monetário. Na sua origem estari~ a indexaçào, cada vez 
de-senvo.l v:unento dct 1noed<::< . 
moeda . lnativa", <c~nqu<.-tnto moeda apresentada c~mo 
trad~cional ''~3qa 
Para a Exposiçào ter-ia resultctdo a 
paralisia da ~olitica monetária e o paradoxo de os juros altos ':erem 
quase-moeda a0 emltir tnais direitos na moeda protegida. 
D segunao é a negativa enfática de que as medidas ;-e p r e se n t ;o-:, S':=,i2rn 
cancelamento Je direitos. Por meio de diferlmento temporal do acesso à 
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1 iquide-z _, buscav-a.--se "ape:?nas o ordenamento de seu i;?;,u:;-r-cício", di:.:õ forma 
d c.oncili~\-los ·'com a c_;:,pacidade de pr-oduç·ào chi! bens e o funcionamento 
normal dos mercados". 
O terce1ro é a afirmaçào da inutilidade de medidas fiscais sem as 
providªncias ~dotadas para recuperar a eficácia da politica monetária, 
o que e>tpl icaria o fracasso de planos anter1ores. Enfatiza-se 
que as medidas fiscais aplicadas sobre o estoque de ativos financeiros 
destin<=lvam-se a acentuar o caráter distribut.ivo do programa~ afirmaç:3'.o 
implícita de que o elemento distributivo maior era a própria reforma 
monetária que conduziria à estabilizaç~o dos preços. 
Esses Cc'ilementDs apar"ecem de forma mais E•labo1FE1da no citado 
de &elluzzo e Almeida (1990)~ fundamentando sua proposta de bloqueio 
da I iquidez. O te:-:to começa caracter L: ando o pr-oblema a enfrentar: 
"As crises monetárias podem ser interpretadas sempre como crises 
da avaliaç~o da dado padrào monetái~io (" •. ) ou como 
conseqGância da incapacidade do Estado de ( ... ) regular os critérios 
~e decis~o. Nas crises 
monetárias é r-ompida n:2(o só a unidade d.;,s ·funçôes da moeda~ como 
também alteram-se as rr,;:>laçê:les pree>:istentes Entn2 moeda ativa ·2 moeda 
inativa. Nos processos inflacionários dgudos ~ c?:} a 
outro ,·:;,ti\.'D 
funçâo de meio de 
circulaçào que absorve as demais; um 
padr-~o de pr-eços (e contratos) e de resE•rva de v~~lor-" -, p. 64-6;_7,) Esse 
\todo'"' 
os direitos liquidas e indexados overnight, depósitos a prazo e de 
Com 1.st.o. ÇJ .-"-''2SSUJT!E 
monetária. ( ... )A gest~o monetária da crise consistiu em 
G!rli que o poder pr-i v0d0 ameaçava 
pr~rrcçativ2 de gestor da Goeda e>:ercida pelo Estado'' cidem~ p.67). 
Na di!.scussâo ,,,obre as ciige-ns e os c1etE?r-minant.F.?s dess~;:,:; quadro, oé:;; 
autores defendem que o problema maior n~o era a fragilidade fiscal do 
~etor oablic~, mas s~m a imPossibilidade de n;:-cuperar c controle 
moF.?da, tese fundamental par3 embasar a propos;ta cif-:J r·eforma 
apresentada em seguida. A cr~gem dos problemas estaria nos efeitos da 
crise ~o inicio da década e das pol.~ ti c as de .;~j ustamento do 
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quaics ":::;ubordi.nou-sts gestâ:o monet.ária nesse período 
( ..• ) ; sua i2>(8CLlÇ'"i!:1D critér~Gs decisivos na regula.çilo das 
avaJ.iaçbes e e;.~pectatJ.vas E<m uma econami<:1 cn:-mica.mente inflacionária 
como a brasileira ~::>em que, f indo o per.iodo~ estes critérios tenham 
sido r··est.aurados. ( ... ) claro qL(E! convivemos nesta etapa com 
desequilibrios estritamente fiscais e de financiamento~ ,:à medida que 
n"Efo avançamos na supel~aç"2!o dos problemas agravados pelo ajuste e pela 
ruptura do financi<."'mento e:-( terno. ( ••• ) Mas é impo!~tante destacarmos a 
ordenaç:2(o dos fatos para colocar em s·vid"&ncia seus deter;ninan tes. 
o clesa·fio gestor da moeda se sobrepbe 
crises fiscal e de financiamento~ acentuando-as. ( ... ) Os altos custos 
l"inanceircs E· o estreitamento progressivo dos prazos da divida pública 
ag!~ava.r".am~ evidentemente, o desequilíbrio das contas fiscais e o 
financiamento do ~~eto1~ público~ mas devemos ft'""isa1~ que esta foi uma 
decarrincia da crise monetária, crescente 
imposta ao gestor· da moeda. ( ••. ) em grande medida 
de '1j us"te e de 
ncs campos do gasto público e das condi çe:tes de 
financiamento do setor público'' (idem, p. 65-66). 
Analisar1do as opçbes disponiveis, argumentam que .;:,. crise 
''limites progressivos à gest~o monetária~ em um quadro de cr-escentto 
ins tabi.l idade. P1 de h.iperinfJ.açào t.orna·-~-=-e cada mais 
presente dlante do precario sistema de avallaçbes que as quase--moedõ:~s 
;;: a falsa _tnidade mone·téria buscam preser-var. !'·lo plano macroecon6mico 
c:.bst.ácu.los 
in tr,·::r.r··~spon.i_ \iE.i. s aplic.:.".çào de de 
estabilizaçào'' (p,67). 
Para comprovar a inviabilidade destas politicas, prosseguem: ''Se 
a gestào monetária tentar l'··esistil~ um 
de~o1~.iCdiTI2i:t:::J c-,\i.ncla (iU2 lllat-qi.nal elas de 
~~bsor.,...-ido par um aumento das 
dos preços ~pot venha a ser- 1nuito forte, de sorte a contaminar outr-·os 
como matérias-orimas 
bens dLwávei.s~ .i.móvtcci.s e até ·ter-r2s) • pod(-ô: detonar· uma c.or-r::...da para a 
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uma padrâl:a 
monetário~ já que nem mesmo as quase-moedas seriam capazes de 
dos agentes. C mesmo processo pode 
desencadeado a partic de de monetizaç.ào da divida 
pública com propósito de n?duzir o déficit financeiro do setor- público 
ou por um reba~xamento deliberado das ta:o<as de .]Lwos com o Dbjetivo de 
guiar as e;:pectativas de preços. (.".) Um 'efeito riqueza' de enorme 
potencial instabilizador pode ~,er desencadeado <;~e a tentativa de 
.•• ) ou qradativa. ( •.. ) Se as e>:pectativas 
n:3:o se alteram imediat.amentf?~ dos 
dos induzir~"> 
agentes fluidos. Isto pode detonar a temida ond~~ de desconfiança, 
o gesto1~ da moedõ.'l recue em seus pr-opósitos de 
estabili=açào e reafirme o valor da moeda indexada'' (p. 71-72). 
Fundamentada a necessidi:H:Je d!'2 "medidas radicais"_. os dois autores 
identificam a farmaç~o naquele momento de "doi:,:; conjuntos de o-pini6es 
extremas: de um lado~ os qu.c.;:. advoqci\111 uma profunda reform.õ:~ do Estada; 
de outro, o dos que n~o vâem outra saida sen~o o 'calote' da divida 
interT:a" (p. 72)" {;,o descartar- .:C.l. primeira ar-oposta~ ('Sconhecem que a 
<áPida recuperaç2:io fiscal do Estado poderi~ em tese r-esultar de um 
sobre as financei.r~,.:\s G? o 
liqUldO das grandes empresas. que istc ~ào seria possivel naquele 
momento, ''dev1Go à açào dos grupos de pressào e do poder hoj !2 t~o 
cristalizado dos detentores de rique~a. 
mediar~ entre o anúncio da reforma e 
poder~ ~e agravar de tal forma que ~ hipe<i~flaç~o seria inevitô_.,/~'21" 
E atribuem ao capital levy objetivos precisos e distintos: ··~ crucial 
que seJa no 
.:ap;t&J Jevy explicitamente destinado ~ financiar um programa social 
um objetivo que dificilmente a reforma fiscal ser:i.a capaz de 
( p. 
Expondo os objetivos da reforma monetária, recusam a hipótese de 
''calote'' puro e simples, na ·for·ma de confisco cu convers'à:.o foTt;:ad-0.1 e 
indistinta com algum redutor (citanda o exemplo da Alemanha de 194B) 
DU d2 hiperirlflaçào induzida pela do títulos 
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Guadro 3 A proposta de reforma aonetáría de Belluzza e Almeida 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
I - Cria a nova ;oeda. 
!! - Fba as regras de convers~o dos saldos 11üstentes nesta d.ota1 à nova 1n0eda: 
1. Meio circulante: ao par, imediatamente. 
2. Depósitos !à vista, reillunerados e a prazo), open, fundos de curto prazo e demais ,;plicaçtles - PessDas juridicas: 
a) ao par, allltra apresentaç~o da folha de pagaaento; 
bl ao par, contra recolhi&ento de ICMS para coapra de mercadorias; 
cl ao par, contra recolhimento do c~pital leYy; 
d) ao par, contra aquisiç~o de Títulos de Desenvolvimento Econômico (TDE- prazo de j anos, correç}o pelo lPC e juros 
de SX a.a.J; 
e) ao par, contra aprovaç~o de prograaas de investimento por órgllo competente (BNDES 1 CEF, BB, Finep); 
f) ao par, contra inversões no Programa de Prívatilaçbes ~o Governo; 
g) ao par, contra aquisiç~o de aç~e-s novas de empresas toa projetos aprovados nas :ondiçbes do itet •e•; 
h) ao par, contra crédito novo á atividade produtiva (no caso de carteira própria de hancos E 1nstihiçOes 
financeiras), respeitados os !iait!:ts de expansllo do crédito pela Colllissao de Política Monetária; 
i! os haveres em cruzados novos ser~o corrrgidos monetariallumte oelr: !PC até o moaento da convers~o à nova moeda; 
j) os direitos de conversào s~o inegonáveis e intransferíveis; 
kl os direitos de convers~o se extinquet ea 31!12/94. 
1. Depósitos (á vista, r!itunerados, a prazo, de poupança.), open, fundos de curto prazo e outros -Pessoas físicas: 
al ao par, imediatatente para os saldos de valor atuaP até NCz$ 301) mil; 
b) aci1a deste valor: 
-ao par, contra retirada mensal de valor atual de até NCzS 100 eili 
-ao par, contra aquisiç~o de imóvel sob condiçaes a sere• definidas; 
-ao par_, nas condiç~es •c•) ·a~, 'f" e •g• do itetll 2; 
- o saldo definido em ''a" n~o-utilizado p-elo p-razo de dme m-eses renderà o equivalente a uma carl&rneta de poupança 
especial com juros de 12l a.a.; 
- valefl as comliçties "i"~ "j' e 'f.' do item 2. 
Fonte: Selluno e Almeida, 1990, p. 74. 
1 ~lo hà bdicaçlo de Qllal a data a que se referem os autor$s; COil a nh.o de irtflaçllo da época, terna-se li!ipossivel 
ider.tib:ar c valor real deseJado. 
públicos rJ,:o, moro;-d;;::~ inde:<ada. !''los dois casos, os detentores da riqueza 
·finance:ix,::. ser~<:Hn tratados por igual ("pequenos e gr-andes 
,c;,-spE?c:uladOi'''E\'0', e tundas ele 
situaç~o coderi6m deslocar recursos para financiamento, investimento e 
sen2m puniclo<?-
meno<:-;> <-.'tgei:::; em n~ver posiçdes e o•;; que detêm l.imi taclo podi·O'r de '"'fetuar 
Mais que~ preocupaç~o de justiça social~ enfati2am que a reforma 
monetária busca ''resgatar a unidade monetária~ a confiança no 
pDder da 
p-2\ra o n:2erguimento finance.ir"o do 
setot"' públ.ico". Seu objetiv'o "n~o deve set~ destruiç~o das 
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instituiçbes que mobilizam recursos ·financeiros e poupanças ou a ruína 
dos agentes produtivos que detêm saldos financeiros~ mas sim o de 
estancar o conteúdo s~speculativo que suas ,c,,çêies apr-esentam no momento, 
recuperar suas funçôes e a contribuiç'2'io deles esperada na formaç;à:o do 
empr-ego e do pr-oduto nacional. (. ~ M) Ela tem por base a criaçâo de uma 
nova moeda e a suspensào condicionada da U.quide:z na moeda antiga 
{ ... ). N~o pr-omove desvalori:zaçbes arbitrár-ias da riqueza financeira., 
.apenas restringe sua .liquide:: para fins nào-produtivos. A contribuiç~o 
ao investimento, à produçâo e ao desenvolvimento do mer-cado de 
ca.pi tais é o cr-i tér.to fundamental para a c:onversào plena dos saldos em 
cruzados novos i!:\ nova moeda, bem como para o retorno integral da 
liquidez do estoque de riqueza'' ( p. 
Ao apresentar as medidas propostas (Quadro-3), destacam que a 
l'"'efor-ma deve concentrar-se nos seus objetivos monetários~ sem alt<2raF· 
o sistema de inde;.:,;:,çào nem as r-egr-as do sistema financeiro~ e ng(o d1"'ve 
contemplar em si mesma uma reforma fiscalM 
c:ondiçl:íes necessárias 
reforma proposta, destacam: "A quest.~o imediata 
acesso .;:( nov<a moeda~ enquanto n~o 




E.' se r-eor-ganizam os mercados f inan c e i. r-os. É tamanho o 
estancar r..\ reproduç2:!o da r·iqueza , • • • I Haver·á um meio·-
de lntensa •2Specul açà:o mudança de 
econ.Smi c a. Esta deverá manter-se ativa porque o reequil.i.br-io dos 
Pstoques e;-ügir-é. um controle estrito dos flu>~os" (p. 74-~·). 
Dada a incerteza re1nante, forma da riqueza no 
imedi-ato per iodo após reforma terào caráter- predominan temEm te 
especulativo e desestabil.izador" e será crucial impedir que se tenha 
acesso à nova moeda (inclusive o setor- pública) a n~o ser ''através das 
do -:::ircuito o 
principal instrumento da po11tica monetária no per-iodo de implant.:o .. ç;i:!.o 
da refor-m.os1 ser·;_-\ o crédito bancário. A ruptura da Iiquidez ( ••• ) pode 
determinar uma n?cEecssà:c;~ o que n~o é desejável. O cr-édito fác1l, por 
r, o v.;;;, 
moeda. ( ••• ) A poli..tica monetária deverá com e:-: trema 
sensibilidade: de\/E f_Jar-antir as provisões de moeda a partir da dem"''nda 
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formada pela ampliaçâo do circuito indL\Strial mas. L"<D mesmo tempo, 
recusar-se <.<. sancion-al~ as presstles para que se amplie a circu1aç21o 
financeira'' (p.75). 
Depois de cit2;w õit necessidade de recolhimento compulsório de 100:%. 
sobrr0 os acréscimos dos de pós i tos de todos os tipos após o bloqueio, 
os <"2<utores afil"mam que "certamente será uma imposiç'àío do momento Zt 
decret:.aç2:1o da intervenç~o nos bancos", para evitar que promovam uma 
"explosâo de crédito" com o objetivo de ,~ecompor sua rentabilidade, à 
semelhança da ocorrida no F'lano Cruzado. 
Por fim~ aponbO\m o seto1r e}:terno como "a calcanhar de Aquiles da 
r-eforma, que teria uma chance de -e:~-:ito quase int.e.'gral ;se partisse de 
umE1 ::;:;.,tuaçào mais folgada quanto a reserv,;:<s cambiais e se fosse viável 
regular suas varL·::tçbes com os instrumentos convencionais ou mediante o 
crédito internacional. ( ..• ) O pior dos mundos será tentar e>:ercer 
controle sobre as e>;pectz~tivas cambiais através de desvalorizaçtfes do 
câmbio. ( ••• } O único fator de efetiva estabilizaçâo nesta matéria 
r:onsistiria no apoio E?>~ terno ,õ\o prog1rama (, .. ) mas isto só poderá ser 
negociado após a sua implemen·taçâo" (p. 75). 
Nos debates público-s depois de anunciado o F'lano Collor surgiram 
aval.i;.;<ç'Cles muito diferenc:iadas a respeito dos seus objetivos e 
do diagnóstico que insp1.rava seus autores. 
também 
F'osiçbes muito semelhante-s às defendidas ness~t tese encontram-se, 
corrigi L\ 
um dos problemas enfn::-ntados pelas tentativas recentes e fracassadas 
de estabilizaçào. ( .•. )Nestes programas~ devido à ilus~o monetária, a 
da in·flaçào :e vou Of5 econômicos 
s-acarem os ativos financeiros, desviando para consumo e especulaçào 
cem outros ativos reais. Além disso, a liquidez dos ativos financeiros 
torriava impot-;si v c.:: l ao BC politica monetaria mais a ti v~"· 
' ' ... potencial de liquidezl devido à liquidez dos 
titulas públicos, um desenho institucional anômalo do 
em que o Banco Central garanb'2 automa t.icamente a 
c.i c:ont.r~açào do estoque de 
para menos de um terço deu ao Banco Central o poder de controlar o seu 
·flu>:'O~ ,:;·1 ofer-ta monetária" (p. :L40-1). 
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A noçào de "liquidez potencial" ou "em SLispensâo" é aceita também 
por Barros de Castro (1.991, p.178): "Havia uma inflaçâo em CLtrso, cuja 
prooressào - dentro do quadro vigente - n2io podia ser impedida pela 
pcll:i.t.ica econ6m.ica. E havia também um enorme estoque de poder de 
compra~ precar-Lamente mantido em suspens"ào! e que, a qualquer momento, 
poderia desabar sobre o merc~~da .• detonando a hiperinflaç~o. Em outras 
palavr·as. -u.nhamos uma inflaçâo em cuFso e uma hiperinflaç~o em 
suspens~o. A inflaç2io t.endia a se ;:;,gravar e, à medida que isto era 
percebido. 
suspensâo. 
tornava-se mais dificil 
O curto-circuite final 
e CL.Istoso manter a hiperinf laçâo em 
estava, pois, prestes a ocorrer~ 
sendo que ~'- queima dos ativos 
plena hiperinflaç~o''. 
financeiros se daria~ neste caso~ em 
Carneii'·o e Goldfajn (1991, p. 209) destacam~ como argumento 
decisivo em favor do plano, a virtual impossibilidade de se afastar o 
risco de uma cor-rida contr-a qualquer- programa de estabilizaç'2'1o ;:,. menos 
que houvesse ruptura dos contr·atos de recompra: "O programa par·te da 
obst?f"Vaç.Êto 1'"'"" que~ dado o estado de 1 iquide:::; da economia em 
decorr&ncia do pré-hiperinflaç'2'!o, qualquer e;{per-iância 
antiinflacionária teria de a possibilidade de que toda 
um<:\ cor r ida contr-a o em 
oarticular na tentativa de conversào da liquidez existente em dólares 
ou em bens rea1s. Restringir a 1 iqu:i.dez sem rompf?r- os contratos de 
impossível, os contY·atos reforma 
monetária é instrumental. Por outro lado? criar excesso de demanda por 
:l.iquidez na nova moeda é uma form-2 eficaz para os 
,;:._uto:nati~o:,mos do mecani:smo prec;os que a com par< h-=, 
inflaç~o crSnica. ( ... ) ·tendo em vista B-S e>:iguas possibilidades de 
o déficit público a curto prazo, dadas 
de funcionários e à 
r·eorgani2aç~o administrativa do possibi 1 idc;,de c e 
Cl contr-ole total sob r<'" ativas do sistema 
fin.;:;nct=~iro d(:=se-mpenh.-a um papel impar·t:ante n<::. concepç~o do prog1~ama~ ;-ra 
medida sm que dá ao Banco Central comando efetivo sobre a liquidez do 
<si.sd:.ema fi.n,anceiro, tar-<"·fa que era imposs.i--.'el n.a situ.aç'2!o anterior"" 
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As diverg&ncias sobre o diagnóstico e os objetivos do bloqueio 
podem ser n=:-sLtrnidas .:;,m três questí:':!es: se a meta er-a o controle do 
fluxo de liquidez ou a reduç~o de seu estoque; se o alvo era M1 ou M4 ; 
e se o objetivo maior 
( reduç'2io de estoque e 
era monetário (controle da liquidez) ou fiscal 
custo da d.i.vida pública). As tr"ê·s questbes se 
imbricam de várias formas e seus termos n~o ':5âo e>(Cludentes, o que 
reflete as limitaçbes do debate sobre a moeda inde:-:ada e sobre as 
implir:açôes da divida pública mobiliária naquele momento. 
Comentando as polé"micas que se seguiram ao bloql.\!:io, Ser-ra (1991, 
p.275) caracteriza 
apaixonado debate entre os 
primeiras questdes: "0bserv2v-·se um 
f:i)COnomistas. De um lado~ 
eqLd.voco que representaria o seqüestro cje uma grande 'fatia do estoque 
de liquide:: da P-Conomia {M 4 ) ~ em 'fez da conc:entraç~o de esforços e 
ousadia no corte do c:l~esc.imento da l.iquidez nominal, que seria a causa 
LUtima do processo inflacionál,..io. Do outro lado~ sustenta-se que o 
bloqueio dos ativos financeiros~ ou algo equivalente .• teria sido 
essencial 2 inesc<;;tpável, face -3.0 papel c:lesestabiliZ<:idar· do estoque de 
liquidez preexistente 
estabi 1 idade de preços. 
na tr·ansiç~o 
problema n~o 
da superinfJ.aç~o para a 
o r-esidiria no 
e-stoque~ mas sua espantosa capacidade (endógena) 
tamanho deste 
de e;;pc,nsi!lo 
nominal e alto risco de sua rápida convers~o em fluxo''. 
Simonsen (1.991~ p.114) defendeu a segunda ~osiç~o: ''Ao invés 
conter o flu;:o~ o Plano Collor drastlcamente o 
estoque de liquldez da economia. O modelo n~o foi o Plano Schacht, da 
Alemanha de .L92,3~ 
o do plano Ehrard 
qt.,tando apena-,;:; ~:;e 0?Stanc::ou d expans~o 
de 1748, quandcl houve o confi·5co d0? 
fin<:•nceiros. ( ... ) um plano de 
moeda 8 ~::;ti vos 
expans~o de moeda, mas n~o que se corte a quantidade de moeda. ( ... ) a 
contenç~o é no fluxo~ e nào no estoque. Por certo, a própria c::ontençào 
num pióli.s da moeda é 
indexada. pois o fluxo a estancar é o nominal. e nào o real''. 
Pastare C1991) foi na mesma direçào: o bloqueio ''apenas reduziu ~ 
estoque de M4 ; ... )~ para depois controlar a seu fluxo, talvez'' (p. 
.1.59), e ''aparentemente partiu do tlü.tgnóstic:o de que era o própci::J 
estoque de t·1 4 que, c:rest:l.õ?l1do~ produzia a inflaç~o" {p. 170) ~ ;;;iceit.e;ndo 
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que "sua e;.;pansào funcione~ par-a efeito de produz: ir inflaçàa, 
e>:atamente como uma e~<pansâo da b'"tse monetária e de 1'1 1 " (p. 160). 
Os documentos disponi.veis e <..'t.S medidas adotadas permitem 
que o objetivo maior do plano era conter o fluxo de M1 , e contg-1 0 por 
meio de um instn.1mento especifico~ o bloqueia de M""', com o que seria 
poss.:i.vel impedir que seu"'; deten tonas pr-ovocassem uma brusca e:.;panstto 
(fluxo) de M:J.., à revelia do BCB. A i.mobili;::açao do estoqL\e de M4 
se destinava a contr-olar o fluxo da moeda inde:.:ada. ?" meta era ordenar 
o flL!i{O de M1 e ganhar o tempo necessário para que o1 maior parte do M4 
perdesse a condiçào de moeda indexada, reunificar as funçbes da moeda 
no M1 tradicional e recuperar assim a capacidade de BCB de regular a 
N~o se pode concluir daí que os formuladores do plano admitissem 
que a expansg{o de !'14 tivesse implicaç~es inflacionárias idânticas à 
e~-:pans~o de M1. ou que atribuíssem a M4 caracter:í.sticas semelhantes às 
da moeda ·tradicional. A quest'ào er-a outra: sendo i.mpossi\tel controlar 
a conversào de 11,... em MJ., o crescimento de M4 aumentava necessariamente 
o fluxo potEmc.ial de M:.t.. Esta interpretaç~o dá sentido às afirmaçtfes 
de que n:élo :se estaria "cancelando dixeitos" ~ mas sim buscando "ordenar 
seu exercício no tempo''. 
Aponta na mesma di1Feç~c a cautel.;:;1 quanto aos leilões de convetFs:lo 
nas primeiras duas semanas, quando o elevado deságio que :::;e esperçtva 
pode1~ia levax ao Cé'.tncelamento definitivo de boa parte do 
artigo 18 d,'õ\ 11P 168 permitia ao ministr·o da Economia alterar· os prazos 
de din:::>i.t.o~~ <?m cruzados detidos pt."l-r- part.e do póblica. em funç:élo dos 
obj et.ivos d;o~ politica monetária necessidade de 





política mone{:ária do BCB, Lu.:i.s Edu'"-"~fdt.l Assis~ embora reconhecendo nos 
cdSO c~e- acentuada insuficifnc!& de 
l iquiclez, ,etf irmou que pelo temor de 
conf:Lgurar· "uma forte transferância de renda o setor 
M' A partir do começo de abril a caut~:la pede ser atribuida as crescentes desconfianças quanta ao nivel de llquidez, 
coan se discute no capitulo 2), 
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o secretário-executivo do 11inistério d.a Economia, Eduardo 
do 1eil:t!o: "Nossa. idéia é de que 
mais setoi~ial. ( ... ) O lei lào é umc1 ·fol'"ma de injetar 
liquidez que a gente prefere deixar como uma soluç~o ( ••. )mais para a 
fr-emte" (Folha de S. Paulo, 5/4/1990, 86), 
Pode-se analisat- sob a mesma perspectiva a montagem do comple:--:o 
mecanismo de convivência e compensaçâo entre <r1S duas moedas (cruzeiros 
e Ci-uzados nQVOs n:.?tidos) ~ fonte de sérios problemas operacionais e de 
desc:onti'"Dle da emissào de cruzeiros (como se VE·rá r·1o Capítulo 2). Se o 
Qbjetlvo ·fosse um corte drástico do (ou um ·forte imposto de 
capi·tal), ter· ia sido mais correto impor o alongamento compulsór::to dos 
títulos por um prazo muito longo (como na Argentina dois meses antes) 
e criar instrumentos de monetizaç~o mais genéricos e discricionários 
(como na Alemanha de 1948) 
Nas palavras de Zini (1993~ p. 217), duas alternativas melhore:;.s 
t".:ollor "teriam sido cJe um para o Plano 
financeiro novo de longo prazo, ou um bloqueio mais demorado dos 
depósitos~ com um sistema de leil~es servindo como meio de desafogo 
lei 1 tlt'S para_ os que estivessem mai<o.> necessitado:.;; de l iquidf~Z. Os 
:Lmpor .. ialn um da divide, 
que propost;,ts tipo 
enc2lrn.x,hade,:;;, ju-o;t.2tmen·i::.f:.: pcrqu~? o objeti·-.--a iTli:."'lior não er-a o corte dE' i'l"", 
e s.im r·ecuper-ar o cont.n:Jle sobre sua conv\::?f""sâo em 1'"1--l." 
r; terC'ei!~2 d.iVi21-gi~·-ncia sobn? os obj~:::>t.i\iOS elo bloqueio c3par~ece Em 
(.i99ib). Para ob_heti vo maior 
aju~ote fiscal. imediato. Sus t.en tz,m 
do pente de vista estritamente monetário~ <~·qui pe 
econSmica do nova governa poderia ter aguardado e decidido realizar o 
·tornd de 
questbes: ~ tamanho da ~ivida e seu p~azo de vencirnt:nto" (p. '7ó). 
j t.u-os era .-nu i to pesado, (\inda; assim~ "-o verdadeir~o problema com 
divida do governo era CJ pra;.:o de Este 
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como um segundo ar-gumento favor de uma 
moratória interna. decidü-
t,~ansformar e;m consumo ou .investímc::.>nto ;:Js seus a.tivos 'financeiros 
isto 
era iii.penas uma possibilidade, n~o uma necessidade, Após o congelamento 
de 1987, n~o houve fuga do mercado de dinheir-o em direç'à:o aos ativos 
n2C1is. Os custos e riscos de tal fuga s~o muito ,O:(ltos. Se ela ocor-re 
como em 1989, por medo da hiperinflaç~o e de uma mor-atória interna. ,o 
custo e o sobrevalorizados s~o muito 
aitos. Na n2alidade, nessa'5 circunstáncias o grau de liberdade dos 
agentf~s f.?CDnômicos em r·eli:iÇào a seus portfólios é peqLttmo. Tenclo isto 
qrupo de economistas --- entre os qua~s nos incluimos 
recusou a idéia de uma moratóri,c,l in tern<'i como primeiro passo. N~a 
apenas porque a medida e1~a mui to arriscada (uma pol.i ti c a sem retorno) ~ 
mas especialmente porque poderia ameaçar a credibilidade do Estado e a 
conficmça nas lnsti tui.çôes financeiras. Se~ após a decis~o de um 
ajuste fiscal de um novo c:onqelamentc~ os agentes econômicos 
começassem .s. desfazer-se seus at.ivos fin<-'~r<ceiros, causando um 
aL~m&.>nto indesejável e descontrolado da demanda aqregada, mesmo com 
.c:doçào de uma política monetj!l~j.a l"·:í.gi.da, E.'mbora convencional (ta~-::a de 
.Jl.WOS al t<::·d, SE' F" la possi.veJ. mor.o:,tória .int.ern.a 
programa de est~billzaç~o'' ~p. 97). 
Sendo assim, pergunta1n, por que se ~catou fazendo ''uma 
( ••• ; :::;e o a possibilidade de os 
·f inanceir·os, 
rnor~"1t.ór·ié..~ poderla e~e1,.. deci.d.id.=, num ~;;egl_tndo TiOITIE·~ntc.'~ desde qL\8 
possibilidade se materlali.=asse. Est.Bmos c::;nvenc:i.dos~ entretanto, de 
CJLte .:;_·5 r·aztJes ·fundament;1is que levar-am as nova.s /itutoridades er.:.ondmicas 
moratória 
i.mpr~ticabi.lidade de 
CL.WtO,. ( ••• ) 




c.l i "feren tes. Con"f ron Lsram-se com 
num f:";2ri.oclo 
da morat.ória 
rnaio~- do b laqueio, port2:1n to, ser ia 
que nàc poderia ser o~tido com 
Contudo, se Bl'""esser F'<·?rE~ir.=, e Nakano estive1ssem certos <:iis med.1.das 
do piano deveri~rn ter fisionomia distlnta. 3e o objstlvo malor fosse o 
49 
ajuste fiscal e nào o controle da monetizaçào, o bloqueio da liquidez 
1 imitado aos ti tu lo::-~ federais e 
lastreadas (cvernight e fundos~0 ), excluindo cadernetas de poupança e 
depósitos bancários. Pelo menos nào ':;e justificaria a imposiçil1o de 
limites de saque t:E!o estreitos nas C<rtdernetas de poupança e depósitos 
à vist,:.1~ em que CJ beneficio fiscal no•suJ.tante era certamente bem menor 
que o desgaste político e social. Da mesma forma, se o objetivo :naior 
fosse fiscal~ deveria ter prevalecido um tratamento mais rigoroso dos 
t:í.tuJ.os públicos~ em termos de retençàQ mais longa e maior r-eduç~o do 
estoque·' como n.::ot proposta de IOF ''cavalar''. A tese da preponder·ân c ia 
do objetivo fiscal, caracteristicas que 
t;laquelo di:=> T"'--to apresentou. 
A r-eduçào do ~'?ndividamento interno do setor público vinha s;endo 
promovida de forma persistente e e1'icaz nos anos anteriot-es, com uma 
seqü&ncia de medidas que desvalorizavam dívidas e fundos~ em geral 
-318-32-4) . 
é: admissível 2l'··gumt?ntar que a meta 1'isca1 do Plano Collor poderia ser 
ating1da com um feriado bancário mais longo, suprimindo-se a 
monetária devida nestes dias, juros mais baiNos na segunda quinzena de 
marc,:o de IOF mais elevadas (talvez '::.om :alguma 
progreSSlVidadel. dispensando-se o bloqueio de haveres ·financeiros e 
tcdas as suas conseqCâncias e implicaçbes. 
N~o ~e çretsnde ~firmar que nào houvesse objetivos fiscais 
as medidas de ,narço de 1990. Estavam presentes e foram contemplados de 
maneira bastante pois o t"stoque •:ia divida !sofreL\ n?.duçào 
e~pressiva. O que se defende é que os objetivos fiscais nào foram 
determinantes da cpçào pelo bloqueio nem da configLwaç~o que ''(ssumiu. 
"No diagnóst::..co 
i.ncap;o:,cid~;.de do 
da F'lano Co.l.lc.w 0 
liqu.idez. &''In pod0.'J··· dos agentes E•conBmiccs" 
central nào 
mas 
I •'". ,-=>1.monsen~ 1995, p .111)" 
Vale destacar ainda que o documento de Belluzzo e Almeida (.1990) 
trata da questào de ~mbiguo. Embor3 afirmando que a 
3 ~> Gie-rnl!:fht: t:J.tt;;-r~ oe titulos peio aplicador, ciõill a institt.liç~c financeira ,-endedora assumindo ccmprom1sso de 
retoa~Jrà-los, quase ~e11pre com preço e data fixados; aplicaç~o em fundos: compra de cotas de carteira de títulos! 
administrada por instituiç~o finarm:Ha, com regras de composição d~:finidas 1: alta participaç~o de p-apéis federais, 
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reforma Pí'"Oposta nà\o deve pretender o c:ancel.::unento puro e simples 
titules da divida pública nem a ru.:Ln2 dos ;.?eus titulares~ os au·tores 
c:ruestionam a legiti.mid<;lde destes tltulos~ que daV.t:lffi lc.<.stro à 
pri·/ada d um custe muito alto para a sociedade: "Convém lembrar que 
este é o vem pagando 
decisbes passad<"s de acumulaçà:o de l~iqueza privada sejam presentemente 
legitimadas na ausência elos p~~drê1es que s~o Etdequados às e-conomias 
capitalist".as para a a'.raliaç21:o dos valores pat.rimoniais" (p. 69). Mais 
adiante, na sua pr-oposta de reforma moniatáJ~ia incluem o p~'?.gamentc de 
um .-:apitai levv entr-":.? 21S opçljes 1::-,ar-a 1jesbloqueio de saldos r2tidos. 
1~4 ANTECEDENTES DO BLOQUEIO NO DEBATE ECONôMICO BRASILEIRO 
A formulaçào da proposta de bloqueio da liquidez foi influenciada 
pelo debate económico br-asileir·o dos <.'.nos oi tenta por três vet~t.entes 
principais. A primeira discutia os dilemas da politica monetária e do 
ritmo de n:?monetizaçtlo em ~rogramas antiinflac~onários nas condiçôes 
da época~ sob influânc1a das análises sobr·ç~ cl fr-aCdSSO dos choques 
implicaçbes da elevada liquidez dos haver-es financeiros, .;::..; chamada 
moeda inde;.~ada, tida como obstáculo insuper,~tveJ par·a. qLtalquer pol.ítica 
ou n~o. dificuldades colocadas 
controle do.<. oierta de moeda e por trans'form<~r· os juros altos em 
de 2umento da liquldez. A terceira enfatizava o ~ápldo crescimento da 
divida mobiliária interna re1' .inanc:i2m'"''n to 
r-,ecr::ssidade d1'2 
excepcionais para frear est2 crescimento~ a natureza destas medidas 0 
As tr&s ouestôes spresentavam relativa indecendância entre Sl e c 
autoridades cue as implementavam. 
~7 Para um;; discussao !als ampla schr!! as tentati>as de ajuste hete-rodíl,~O ~o Brasil, VE'f Baer f1993, p. 119-167); sobre 
prcgra&as hetE>rodoxcs e!l geral ,-,os anos oitenta~ ver Kiguel e Liviat:m í1991) e 1\rida (1986}; svbre os trí?s rhoaues 
heterorlm:ns do gcvenw Sarnev, ve:r Modiano ( 191:91. 
~"Sobre o Plano Cruz~ao, ver Ca~argo e Ramos ;1988)! Bodin de I'!Craes (1?90 a e b) e ,~arques (1988). 
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O Plana Collor procurou enfrentar o conjunto formado pelas 
questbes~ e n'2!o apen~"l.s uma ou outra.-õ:'- 9 r.::·artindo da impossibilidade je 
se fazer politica monetária efetiva sem eliminar a moeda inde~ada, mas 
aceitando que n:S:o ser·la possível desmontar a inde~{ac;:'ào de um :o:;ó golpe, 
sob risco de fuga em massa dos aplicadores" suspend!.'?U a 1 iquidez dos 
c:ondiçi:!es para controlar oferta de moeda" tudo sem qL\e fosse 
necessár-io recor-TEW <oos juros excepcionalmente altos que dH]ravava.-o os 
problemas da c:Livida públic3. Fic~~ria assim I'"ÍSCO de -.;;e 
impor algum tipo consol idaçàto ,:::, longo ~wazo dos 
criadas as condiçbes para 
(par-a o investimento e a produç2to) os recu1"sos que vinham ·f inancL:;r:do 
estes t.i tu los. Estes r·ecursos dei~:ariam assim de ser moeda 
n~o pelo fim d<:::ts ,~egras de inde;.,aç"2!o~ mas por· est6.n-?m se recompondo as 
condiç~es ''normais'' do mercado monetário, em particular! e do mercado 
financeiro, em geral. 
O inten.2sse pelos problemas da politica rnonett<l~ia nos pl.:;mos de 
estabili;:::aç~o foi muito estimulado pele< crise do Plano Cruzado. Ainda 
antes de can·figt.wado plenamente seu malogro~ difundiu-se a avaliaçào 
de qt.te as dificuldadte!s no:sulta.vam dos juros balxos, atribuidos a uma 
do pleito estadual de novembro de 1986. Nos anos seguintes, 
dificels 
da que se supunha de inicio, 40 superando-se duas avaliaçOes simplistas 
tema. de C]Ue toda monetizaç~o 
lenl&ncia e GSO inadequado dos instrumentos de politica monetái'"J.-:;,., 4 -1· 
em especial s. t"o:a di".! juros e o contn.JlE:~ do c;;-~édito. A segunda era de 
que o nivel dos juros e o ~itmo de crescimento da base monetária 
,.,. De for:ra sio]Dlifi:~da: o Plano Cruzado i;parcu os proble-mas i:lo ritJJ:o de monetuaç~o; c. Plana Bresser aceibu a 
indexaç~o e procurou aperfeiçoá-la; o Plano Va-r~o deswnsiderou os prablemas da divida pUblica. 
40 
"1:am a queda súbit~ da ir;flaçao-~ a demanda _oo-r :l!oeda tende a elevar-se de forma consideravel. Caso as autoridadEs 
.otonetárias n~o permitam a rép1da n:monetízaç!:to da economia havErá forte press~o recessiva~ já que as Lnas de i:.:ros 
realS scfrer!l:o grande atu~rento. ( ... l A decis~o a res~eito da velocidade da- re1110netizaçJ!o da economia L .. ) r.Jio é tnvíal 
(, •• ) • No c~so de er\'i~omias tomo a brasileira! co~ se<eras restriçbes ~ aquisiç~o de ativos financeiros estrangeiras, o 
;;~cesso 02 li~uírlez tF,de a aanifestar-ss pres;ior.anao a demanda ayreg-ada' (Bodin de MGraeL i990b, p. 33-34). 
u Esta Es!!o iiparece claramente em Gianetti da Fonse-ca \1991). i'itac;;n!lo duramente a Equipe econômica de Zélia [<>:rUaso 
de f'lello depois do Plano Collor II, o economista trata em bloco a expans~o de l'h de 2.035% ea 1990, desconsiderando as 
peculiarid<>des do per iodo de remonetizaçJ!o depois do bloqueio. 
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a estat:;i 1 izaç2!o ~ tese que predominou no 
Plano Cru::a,do~ pelo menos na sua fase inicial. 
A remoneti.Z<::(ç<t1o intensa ine\i.i tável quando se 
estab:i 1 izam os pr-eços depois de um per .Lodo de J..n f 1 açào mui to alta~ em 
que Q público reduziu ao minimo sua demanda pela moeda em deprec:i.açí3:o. 
Uma vez recuper;;;~.da a confiança~ recompôs-se de imediato ~:>~ demanda pela 
moeda antes r"ejeitada (DU pelo novo 
criado). Este processo n~o é um problema por si mesmo. Permite ao 
gov'erno retoma!'" a emissJ:I:o de moeda, substituindo a onerosa colocaç&o 
de divida pública ou o LlSO de dinheiro estrangeiro como substituto da 
rnoeda nacional~ além de indicar c:onfianç:a do público na estabilizaç2:1o. 
O pr-oblema é se a aumento d.:.~ demanda por moeda provoca ou permi üo> um 
aumento e:.:agerado da demanda por- bens e serviços~ estoqLtes e ativos lie 
risco, gerando pressôes inflacionárias e movimentos t?speculativos que 
invJ..abilizem a estabilizaç~o. 
de rápida remonetizaç~o em tais circunstâncias nâo é 
original~ como t:lemonstrado em programas de estabilizaç~o 
na Europa dos a.nos v:Lnte42 e qua!~enta4'3 e em epi;;;ódios recentes~ como 
o F'lano Cavallo rsr-gentir;o44 e o Plano Real.""'~ 
O questionamen-to possive.is efe.í. tos inflacionários do 
rápido crescimento ela c.-1'erta de moed.a foi respondido mui b::ts vezes na 
l in h-" de que c·l. 
de maior 
"~No seu co.1hecido artigo sohre as estabilizaçees européias dos <mos vinte, Sargent (1982, p.54) destaca a intensidade 
co; que subiu a eltiss11o de moeda nc per iodo -:;eguinh ao fia da hiperinilaç~o e a difiCl!ldade par<l se explicar a 
manutenç~o da estabilidade dos preços apesar deste vigoroso ~resciiltento da nase monetária. Referindo-se à Austria, 
comenta: 'Froa Auqust 1922, when the exchange rate suddenly stahilized 1 to DecemOer 1924, the circulating notes af the 
Austrian central bank increased hy a factor of over 6. The phenotenon of the achievemBnt of príce stahil!.Tt in the face 
of a wtclG ir.crease in tf;e stock of 'high-~owered' money was ;oidely regaraed by the contempnraries as ·;tolatinq the 
quantltj theory of rtoney, and so it see~;~s to do. However, these observaticns are not at ali paradc~ical when interpreted 
~n the light r;f a view which distinguishes sharply l:íetween t.mbadedr ar ·.:mtside', JJtoney, on the one t:ano, and baaed, 
or 'inside', mone~ 1 in the other hand•, 
411 A lôOnetitilÇIIo foi bastante ráplda após a reforma tonetária a ler~~ de 1943, seguindo-se uma reto11ada da inflaç~o e 
diversas medidils restritivas (Emmer 1 1955; Dall'Acqua 1 1990 1 p. 150). llach {1990,p.28l a~onta que 'la remonetizaot'm de 
la economia fue muy importante• nas hiiJerEstabilizaçbes por ele- classificadas como de tipo I (na seqii~nda de guerras 1: 
regi!!e de econoaia mista) 1 entre as quais inclui trh rasos dos anos quarenta: Grécia! Hungria e Taiwan. 
4
" De ttarço d~< 1991 1 quando se anunciou a conversib-ilid<lde ;:!ena do austral, até dezemb-ro seguinte) a base ili:Onetáriil 
cresceu 80,61.: e o M~, 118 1 6! (Fanellí, Frenkel e Rcnenwurcel, 1992, p.37). 
48 Jl estahili!a~a:o- boliviana e-111 meados dos anos oitenta representa uma exceç~o notável, com aonPtizaç~o _pouco expressiva 
apesar da queda ahrupta da inflaç~o (Kiguel e Liviatan 1 1992, p. 12-13"), 
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lastro ou de se ter recuperado a confiança no emissor,<l-6 A confiança 
indicaria que demanda seria acompanhada por .igual 
movimento na n?tenç::ko dos ~.;;aldos monetários '"'dicionais pelo 
com o que se n?duziria sLta velocidade de circulaç~o. Em suma, 
pt.íblico~ 
haveria 
apenas a revers~o do movimento em SEntido contrário provocado na 
anterior pela inflaç~o elevada, 47 
fase 
A e:-:peri·o?ncia brasileira nt,co confirmava esta vis~o otimista~ A 
sobre os preços 
foi logo percebida~ O Plano Bresser já incluiu medidas para tratar do 
problema, como se ver-á adiante, e ~qs avaliaçbes sobre o Plano Cruzado 
passaram a destacar o papel da 
est,;,bl.li=aç'àto. Tr-atava-se de estipular uma meta para a remone:·tizaç~o e 
o r·itmo mais adequado p,.:,;u'-<::t alcançá-la~ mas n~o havia indicaçtres claras 
sobr~'2 como definir a meta nem sobre quais os pr-ocedimentos mais 
adequados par2\ assegL\I''al~ que o r· i tmo ide.:d fosse n:?spei t.r(do. 
A utilizaçâo de r-efer·tmcias anteriores para se fixar um volume de 
monetizaçâ!o dt:~sej~"1vel. como sugeria a intuiçâo m.o.üs imediata~ 
comprometida pelo extenso periodo de inflaç~o elevada decorrido 
'2stava 
antes 
do F'larH:J cr-uzado. Passados mais de dez anos c:om inflaçào ç,cima de 40% 
ao ano, as pr·átic:as financ:e.iras e os hábitas do pLiblico tinham sofrido 
qual 
de moed2 ''normal'' 
·tais restrlçdes, definir uma meta de e~pansào monetária em um plano de 
estabilizaçâo brasileiro seria um procedimento arbitrário, pouco mais 
que wm artificio para re·forço de credibilidade, A infase numa politica 
4~ Para a ~.:rftica da tese de que o fator decisivo teria sido a "~audança ::fe regime\ vEr Bodin de !'loraes (1998) E Franco 
{1988). Na estahilizaç~o alem~ de 1923 persistiam dúvidas sob-re o sucesso do programa e a solidez de seus fur.dalilE.>ntos, e 
a estat1~1:açào da taxa t!e tâ111bio teria sido o fator de[isivo de fato. Nc programa alemão t!e 1948 a demanáa por .ilioeda 
cresceu ra(!idall!ente e sua velocidade de drculaç~o também, devido à baixa :3ropensjo a reter saldos •onetários, fruto das 
expen~nGas hLçennflanonárías dos alem!les e da desconfiança quanto ao s:Jcesso do programa (Lutz, 1949! p. 137). 
47 Umil interessante expDSlÇllo dos debates sobre esta quest/,!o na crise inf!ationáriõi alem)l do início dos anos vinte está 
Sresciaíii-Turroni (198'i\ p. 71-94). 
u- Carne1ro e Soldfajn (1991, p. 209) v~o ma1s lwnge: "A simples aflalogia :c~r outros oaises, ou coa outras épocas para o 
mesto pals 1 é pabr~< deotais para a avaliaç~o das necessidades de aonet11aç~o·, A experi~ncia de outros progra~as coll 
bloqueio da liquidez aponta no aesmo sentido. D Plano 8onex, decidido às pressas e hastante rigoroso, n~o evitou Ui! 
;urto hiperinfhci8nário pouco mais ce trinta dias dEpois. ll~ Aleili<lnha de :9-48 1 apesar de o prograaa ter SldO preparado 
,:Gil bastante antecedência e prolongadas discussbes~ havia grande insegura11ça quanto aos liillites de convers~o afinal 
aplicados, -coe opinHles divididas entre a possibilidade de seret tuito estreitos, gerando tend~ncia depressivas, ou 
excessivaaente frou~os! dando lugar a pressO!!'s inflacionárias fEm111E>r, 1955, p. Só; lutz, 1949, p. 129), 
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de cautela~ ;::;s j l.trOS a.ltosl frear a expans;:?;~o do créditc, 
Bcompanhar as si.nalizaçt1es dos mercados e 'fazer os ajustes necessários 
de acordo com o t.?stado das e>iP<'i!Ctat.ivas. D.itc de outra forma: dosar 
ritmo da J·-emoneti.:::aç~o~ manti€•·-la sob controle e ir avançando quase::· c.;ue 
por- tentativa e er-ro. 4 ""' 
obstáculos 
consideráveis~ a começar pela liquidez imediata da quase totalidade 
dos haveres financeiros, pois a pi~incipal via para a monetizaçâo 10ra a 
iniciativa do público de convert~-los em 1'1:.... A conversao poderia ser 
feita sem custrJs e a qualquer momento, pois estava assegur-ada pelas 
condiçê:!Hs c.~ontl'·atuais das .~plic:ac;:t.Jes.~<:• A menos que se suspendesse oLt 
alterasse de forma ser.i,:i preciso encontrar 
formas de estimular os depositant""s a manter seu dinheiro aplicado. 
A taxa de juros seria o instrumento óbvio para isto. O obstáculo 
imediato, porém~ era definir o juro nominal que seri<:( percebido como 
um nivel de juro r-eal suficiente para viabilizar o efeito desejado. 
Dados o nivel prévio de inflaçàa, a persist€ncia da indexaç~o informal 
e a desconfiança quanto à inflaç~o futura, era muito dificil definir o 
juro nominal adequado. O r.isco de errar por f2>~cesso era temido pelos 
prov~'veis efeitos r-ecessivos~ ou até deflac.:.onários. p, reflexào 
os planos fr--:s~cassados mostrou que ,,.s di f .i cu 1. dades eram mais amp l2s. 
Juros nomir1ais muito altos criavam um poderoso 
nA tl:ntativa de Giambiagi (1999 1 p. 13-16) de quantificar w espaço n;,c-lnflacionário para a re11:oneti2aç~o no ~rasil, 
utilizando dados de 1980 a 1988, levou à conclusão de oue "a recoi!lendaçiio de politü:a monetária derivaoa daqueles 
nl!.meros n~o é totaliiente clara 1 pelo fato de u:na mesma taxa de e~pansllo da moeda ser collpativel com dois cenár10s de 
ínflaçào totalmente diferente entre si", Desta forma, "uma certa ta~" de variaç~o da quantidade de .11oeda nâo pode ser 
considerada um indicador suficiente de qual será a ta~a de inflaçl!o 1 posto q:.:e esse impacto dependerá de cnmo se 
comporte a velocidade lia moeda e, portanto~ da inflaç~o esperada". Co~o esta deiJence das exoectatlviís Ge a;uste fisral, 
caso este "nâo S!?ja 'crivel' desde o primeiro momento do plano, a polibca monetária terá que ser apertada até qu2 os 
agentes passeill ~ c::mfiar na consüt~ncia do mesmo e, com a fE'duçdo da perspHtiva de idlaç:'ío, a ~e:ocirlade de 
tircula(ao da ll!oeda dilllinua, abrindo espaço para o financiamento n;lo-inflacionário da emiss1to". 
eo i\ argumentaç:m de Pastare (1991, !\· 159-165) sohre o papel negativo da zeragee automática e os esperados benef.icios 
de sua extinç~o n!l:o se aplicaria nestas circunstâncias: d&da a pressáo do público para mor.etizar sua:s ~plicaçees, cs 
bancos reduziriam sua demanda por Htulos públicas 111esmo com o HCB oferecendo juros muito elevados, coao se demonstrau 
no Phno Real, .onos :eais tarde. 
!il Segundo Bacha (1995, p.21-22i~ a politica .:;onetária r,o Flano Real r>rocura ficar a taxa de juros E'/ll n.iveis "<idequados• 
para Mnter <i demanaa privada sob cor.trole, Poréil 1 "mudanças nas taxas de juros parecem ter um illlpacto limitado: çor um 
lado, o !:'feito-substltui~o exerce lHt fator contracionista sobre a deear.da privada; por outro, o efeito-riqueza e~en:e 
um fator e~pansionista sobre a mesma. G último ocorre porque o setor privado como ut todo é um credor llquidor enauanto 
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Guadro 4 Principais medidas monetárias do Plano Cruzado (março 1986) 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
fi formulaç~o básica do Plano Cruzado n~o incluia a ner:essidade de uma polí.tica tonetária ativa. I'Uo hauve 
medidas especificas para controlar a remonetizaç11o e nZo se procurou usar a taxa de juros ou outros instrumentos oa.ra 
~nterterir nas atitudes e expectativas dos agentes econô11itos após o congelamento dE! preços. 
Acreditava-se que a queda da inflaç~o e dos juros no1wais permitiria o equaciona1ento quase espontâneo dos 
principais problemas de natureza ~onetária e fiscal. Bastaria 111anter os juros ea niYel babo e constante e atompmhar os 
taviaentos do mercado à distância. Coto o déficit público seria essencialmente de natureza financeira, a QUeda dos juros 
teria efeitn benéfico, somando-se aos ganhos obtidos pelo pacote fiscal do fim do ano anterior e pelo aw;ento de 
arrecadaç:o por conta do aquetiliento da econoaia, outro fator que reforçava a política de juros baixos e está·{eis. 
Quanto à divida pública, a esperada aonetizaç~o (pelo fit da corrosao inflacionária sobre o Ih) pertitíria o resgate de 
parcelas expressivas de seu estoque, Ao testo tetpo, os juros baixos no curtissito prazo e a continuidade do crescimento 
iria. estiaular a deaanda por crédito, coto progressivo desenvolvimento de operaçOes com prazos aaís longos. 
O aca pratita111ente tabelou os juros mensais do qye:rnight era 1,272 ao aí!s (taxa diária de l,BI iin aí!sl, cerra de 
16,5! ao ano (compatível com a rentabilidade média dos títulos federais es poder do mercado, e1 torno de 16,SZ a llZ ao 
õwo aléa da com?ç~o mor;etária). Gs juros foram elevados ligeiramente ape-nas em junho. 
A indexaç~o de titulas financevos passou a ser penlitida apenas para prazos superiores a 360 dias, com ewoç~o 
das cadernetas de poupança, que teriam crédito triaestnl de juros e correçào 111onetária {antes do plano era aensal). ~s 
Obrigaç~es Reajustáveis do Tesouro !facional - DRTN fora• transformadas em Dbriqaçbes do Tesouro Nacional - OTN, coa 
correção tonet.1ria anual !era llensal). 
Os títulos prefixados t>11titidos antt>s do choque deveriam :sofrer reduçao do seu valor noainal no IO!lento da 
liquidaç:o através da •tablita•, u.a deflator que visava abater rlo valor final a parte la dos juros que supostaraente 
correspondia à estimativa de inflaç~o etbutida no ao1ento da negociaçao. 
€1 taio foraa criadas as letras de Santo Central - LBCl com rendimento igual aos juros: do overnight, o que 
reduzia bastante os riscos de perdas para as instituiç~es que carregassem posiçbes para financiaaento diário. Coa i~to, 
haveria reduç~o drástica do custo de finantia;ento da divida pública, !i&itado agora ao deSá!JlO inicial e ao peque-no 
juro real que se pretendia p.1gar no IJVnniqht. Haveria ta111bém maior flexibilidade oara o SCB na adtinistraç~o das taxas 
de juros de curto prazo, pois não afetariam as instítuiç~es que carregavam as LBC. 
Ee outuhro foram criados os Fundos de Curto Prazo, ao portador ou nominativos, os quais. deveriam destinar pelo 
cenos 41)! de suas carteiras para ~plic~çees em LSC. A criaç:J:o destes fundos sinalizou a derrota final das tentativas do 
Plano Cruzado no sentido de alongar os prazos das operaçbes iinanceiras, 
Fonte: Carvalho (1992, ç, 135+H). 
o qual podia ser exercido ~ssim que estes concluissem que chegara o 
;nomento de queda dos juros n'.::>ais (como ijemonstr"C\do f"it"J Pl<:\no \)<':'r2to). Pr 
sobre qual seria este momento inevitável! 
percepçào c_h? que o custo fiscal era um obst.áculo sufici.ent.e põ.~ra -r3 
manutençâo prolonÇlE\da dos juros mui.t:o elev.=tdos. r-;lém Cisto, os 
nomir~ais muito 3ltosl ou iniciatLvas de aument~-los em algum 
q:..tanto 
o setor público é um devedor liquido~ e porque a maior parte da riqueza fir.anceira é remunerada por taxas ce JUros 
f!;.;tuantes de curto :Jrazc e, portanto, r.âo decl1na 2i?. yalor quando a ta•a ~e j;.<ros aumenta•. 
"z r:zmpar.;.~,do o Plano truz~do com outros progra&as heteroámos da época~ Bodin de Mw-raes (199úb~ p. 44) afirma: "A~ém na 
preutupaç~;:; de n~o explicitar u111a taF,a de inflaç~o esperada positiva_. c tlesejo de fazer u11 programa de estahilizaç~o 
neutro do oor.to de vista distributivo ta>ibém contribuiu para que as ta:<as de juros ntHünais ca.is.sem mais rapidamente que 
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D outro instr'-<menta 6bv:to para "::trdsn~tl~" .;;:\ remonetizaçào seria 0 
controle da e>(p<ansàa do crédito, ~'-tra,.;és da :Unposiç:;,:o de recolhimentos 
compulsórios ,;;obre c crescimento dos depósi. tos nos banco::::; ou 
de 1 imites para suas oper-8çbes '"'ti v as. Pes tr içtíes mui to r· í.gidas nesta 
área~ contudo, podf?riam acarretar sérios problemas par-a os bancos~ ~:.s 
já às voltas com a perda dos gcmhos inflacionáric::,s (como ocat·->-eria no 
F'lano Recd ~ em 1l?94-95). Este teria sido um motivo ponderável para n.2to 
se ts,rem adotado n=stl'"íçe:Jes <'~o 
Barros, 1993, p.15) .~"'~-
crédito no Plano Cruzado (Mendonça de 
Dada C1 persietente \I01untár:l.os de 
e;~ternos nos .c_'inos oitenta~ a insen!:"õit::;ilidade do movimenta de 
capitais 
capi Lüs 
int!?J·-nac.:.ionais c:\0 nível dos juros domésticos impedia que a elevaçi~o do 
seu pat<amar- tivesse como contrcpartica um aumento d,C~s reservas do BCB 
que pudesse n:i!forçar-- positivamente as e;.;pect.ativ2,s quanto ao sucesso 
da estabilizaç~o. Por fim, n~o havia possibilidade de se absorver 
pl~ess"âo de demanda por meio de um superávit fiscal 
(seja pela seja por corte 
elevaçào de receita tributária) , ainda 
da alta dos juros. 
de despesas correntes ou 
A formulaçil:o inicial do Plano Cruzado n~o considerav.:;~ a tendênci<i 
de remonetizaçào e a definiç~o dos jures como desafios parti.cularmerJte 
complE;.:os. O contexto palitico cresc::.imemto 
(2Canômico ~~·áp.ido e a (jesconi'ianç:a quanto a pr-opo-o:;tas que lembrassem .E( 
"ortodo>~ia" dos anos ii'1nterior-es~l!l~ 
na Argentina e es Israel", Meses depois, quando trestialt os sinais de excesso de demanda, "o aumento da taxa de juros 
foi interpretado tomo um simples refle~o de que a e~pectativa ao governo para a tua de ir.fiaç~o havia ;e e-levado e o 
illpacto sobre a demanda agregada foi desprezivel", 
~t>J Na sua proposta de estabilizaç~o por rneio de uma moeda indexada~ ilrida e Lara Resende 0'186 1 p. 26) advertem para a 
necess1dade de dosar as medidas de controle sonetário até que os bancos consiga; se adaptar a nova situaç~o. 
'" No pro~rama .:;iem~o de 1948~ a rápida expans~o do crédito fcn decisiva Pê.f<> o aquecimemto e~cessivo da demanda 2 o 
retorno das pressões infladonárias (Lutz, 1'149, p. 129). Apesar das evirlgntias de que estariafl ocorrendo tais 
problemas, contudo, iliEdld~s restriti\'as só senam adotadas :J:eses depois, possiveLnente pe-Jas preotupaçôes das 
autoridades de facilitar a recuperaç~o da grande indústria, o setor que 111ais havia sída penali:ado na fase anterior, 
pelas suas difü:ulclades de op!:'rar nos mercados il!:'gais n:llmE>r, 1955, p. 57). 
!~A fortE' f.'levaç:to dos juros em julho-agosto de 1985 para conter a at!:'leraç_;o inflacionária acabou orH:::-:t.ando a queéa 
do .unistro da Fazenda_. Francisco Dorneles, e do pr!:'sidrmte do BCB) Ant8nio Carlos Lem9ruher_. tidos co111o representantes 
da 'ortodoxia" r.o pr:illleiro 111inistériu do governo Sarney (Mntado ainda em ~ida do presidente eleito Tancredo Neves), 0 
nuvo ministro da Fazenda, Dílson Funaro_. forte critico das pol.iticas "ortodo~as"~ subiu ao cargo cc;m ue discurso volta-do 
"ara o crescimento e reuniu e:n torno de si a equip!:' que preparou o Plano Cruzado nos meses seguintes. üt<serve-se que_. &l!l 
texto desta época, dois membros destacados da equipt> argucentavaa que a elevaç~o dos juros 2111 julho-agosto de 19851 
argume niw tinha efeito antiinflarionáric (Arida e l.ara-Rt>sende, 1986, p, :S). 
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Quadro 5 Principais medidas lllonetárias do Plana 8resser jjunho 1997) 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
Dos três choques do Baverna SarneY! o Piano Bresser toi o menos ambiciosn! talvez por canta da conjuntur-a 
dif.ítil &Jil que surgíu. O colapso do Plana Cruzado 1 inteiramente explicito no inicio de 1997, provocou uma orave crise 
financeira em m:u1tas erJHlresas. incapazes de arcar raro a brusca f:'levaç'!'to das taxas Ge juro~~ a queda na~ vendas. J 
problema ameaçava provocar uta grave crise bancária e o governo criou linhas de ri?fínancià.;ento de eaen;~ncia. ffal'ia 
ta11bém gra~e crise cambia1 1 coto encolhimento do saldo comercial e a moratória da divida externa ea fevereiro. 
Alét de enfrentar este quadro preocupante! os forllt!ladores do plano querias evitar a repetiç~o dos alegados 
arras do Pl.1.no Cruzado, entre eles a prática de juros reais baixos ou neqathos, a insist?nda na meta de inflaç~o n:rn, 
o desmantelaaento pre~~:aturo das foraas de indfwlç~o aceitas pelo aercado e a despreocupaçAo cem a taxa de câahio. Assi•, 
anunciou-se o propósito de elieinar a inflaçlo inerdal, ias sei!! pretender intlaç~o zero, bastando reduzi-la a l'lilieis 
baüos. Fora11 estabelecidas regras para a saida do congelamento dentro de u• prazo muito curto, no lláxímo 90 dias, ~; 
tantew~-se a indexaç~o ou corn!ç~o monetária dos salârios! çreça.s e contratos, inclusive> operações financeiras, we a 
criilç~o da Unidade de Reajuste de Pn;~ços - 'JRP. 
lJ BCB sinalizou juros reais expressivos para os meses seguintes, coa o artifido de "repor• aos aplicadores as 
perdas acumuladas na priteira quinzena de junho: o vetor de preços concentrou os iiUil?ntos ocorridos até a data co 
chu~ue! de forma ii produzir taxas de inflaç~o 'limpas" de &feitos estatistitos do per.iodo anterior, mas a corn..>ç~o das 
LBC {ou seja, as taxas iJVHIIight) ao longo da prillfÜra quinzena de- junho n.lo incorporou este vetor. 
Até o fi11 de junho1 o rmmiqht ILBCJ acu11ulou 18%, contra 26,H da inflaç~o oficial. D BCB, contudo, deixou 
claro que esta diferença seria reposta nos meses seguintes, co.11 juros auito acima da inflaç~o pós-plano, Assil, que; 
deüasse o dinheiro aplicado teria condiçbes de recuperar suas perdas. D artiHcio r.~o seria estendido á r.:orreç~o 
cambial {que acumulava 27,6! em junho, devido à desvaloriraç~o decretada no próprio .1oaento do choque), de foraa que 
interessava aos e~portadores antecipar o fechaaento dos seus contratos, pois o câtbio permaneceria constante. 
Pe junho a setembro, as LBC (Mernight) acum-ularam variaç:Io de 50! e o câmbio de 50,9%, produzindo ganhos reais 
anualüados de 8,4~ e 10,4%, respectivaeente, diante da inflaç~o (Indice de Preços ao Consu~&idor- IPCJ acumulada de 461 
no periodo, incluindo o vetor. 
t 11 outub:ro 1 o IJI'e-rnigbt e o câmbio voltaram a aco.tpanhar t!e perto a inflaç~o e se introduziu importante 
apertei;oa~ento do sistema d~; indexaçlo: a correç~o di~ria das OTN. 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
Font~;: Carvalho 11992, p.141-145J. 
ciSpectos das concepçbes que crienta~·am os idealizadores do 
med.idas mai:i:; duras rneses depoi~s ~ 
•rHYtl.',:açbE!·s poli.tico·-s>lei.tc::q~ais do q.::.verno~ :•as t,~lfnbé•m pelas co:o:::epçiJes 
inic:icüs da equipe e pwr ê::\li;JLlns pl~ablemas qlve nâ:o est.;;.vam Pl~evistos de 
inicio. A timidez da JtJt'"OS (?ffi maio-junho~ por 
G1 8v~das rto ,,~Rrl:ight sobre ws bancos que c:arregavaon papéis do g~verno 
~"'Apresentando sua prooosta de reior:na .~onetária com moeda indexada, Arida? Lna-Resende (1986, p.29-30) defendiam a 
converg~ncia dos juros do$éSticos para os n.ivels externos e recoaendam cautela no cantrote da e~pans~o monetária para 
evitar o risco de deflaç~o. Para .Bodin Moraes (1991}1!! p. 42-4J) J nas disrussbes sobre a noç~o de inflaçao inercial € 
relath"-5 ao d~~enho de ua progra;na d~; estahilizilç~o para liGar tom esta sittl<l;Ç~o especifica, pouca ou m~:smo neniltHla 
atenç~o i oi dada à !JOlitica IDOnetária. Quando [esta} é ~entiDnada dt: forl!l:i ::x;:tlicita, seu papel é no mínimo .;:-xtremam&nte 
obscuro'. /'!arques !19SS, p.114J vai na mes11a linha: 'A aus~ncia de diretnzes para as políticas aonetária e fiscal 
corroborava a tBe de que n~o edstiam pressll~;s de demanda". 
58 
com valor de face congelado até março seguinte (Quadro :.) ~ A opç:5m foi 
trocar- os papéis pelo novo titulo .inde:~ado aos juros overDihgt~ 
-3.5 
Letr·as do 2-~mco Centr21l - LBC, o que acabou sendo um passo dec.lsivo no 
aperfeiçoamento da moeda inde)-:Elda~ como se discute o:r.diante~ 
Nas discusstles sobre o fracasso do Cruzado, as qL!estefes ligadas 
ao ritmo c!.;;\ remonetizaç~o e ao nivel das ta>(as de juros passanotm a uma 
posiç~o destacada~~? como se evicienc.iou já no Plano Bresser (junho de 
1987). Ao <::<nunciar o novo choque, o ministro Bresser- Pereira 1'oi muito 
claro: "Mantendo-,.;e a inde;<açâo dos ativos financeiros, principalmente 
da cadernE·ta de poupança, que continua absolutamente g<."trantida~ n~o há 
. ' o per1.go c.,!.:~ se nõ>-petir o que ocorreu com r.J Cruzado uma enor-me 
.;::;ti·--.'0'5 reais nào-i' inan cei n:>s, para imóve~s e 
estoqLles. ( ... ) 1\i~o permitiremos t.::v:as de juros negativas~ para evitar 
a especulaç:ào com mercadorias, estoqt..tes e outt-as ·formas de 
(Bresser F'ereir-·a~ 1987). Além de manter a .inde:<aç~o, o plano enf.::tti::ou 
os juros altos_, mas criando o mecanismo de "retardamento" da 
monetária p-r::.r·a rE:>duz.ir tJ e·feit.o sobre o Tesouro (ver· llt..tadro 5). 
O malogr-o suces-sivo dos dois choques e o enfraquecimento pol itico 
de governo estimularam o retorno a um,::;< política iõ<ntiinflacion;§TL.'I mais 
convencional, voltada p-ara r..:ontrolar os gradu-almente, sem 
pretendida s~mpl~cidade.~8 A reaceleraça0 inflacionária no inic1G ::!o 
debate E <:::ts '<OVO 
choque. Depois r.:'. e ·tentativas de celebrar- <1lqunG ""'cor-dos de preços com 
o setor prlvado 1105 meses fin-a~s do ano, apresentados ccmo inicio 
o novo choque na primeira quinzena de Janeiro, o Plano Verào, 
O e}:pediente usado IHJ Plano Brr2sset- foi acionado de novo, mas com 
ta;.:ds de juros e>~C:E'pcionalmente EÜev<::;das. :'esultou dai intenso efeito 
!JY Para Sü1onsen (19951 p. 110) 1 "o ca:lcanhar-de-aquiles de todo; os choques heterodoxos foi o descuido na administraçi!o 
àa: demanda! geralmente fruto de alguma falha de diagnóstico•. No Cruzado, para r:le o equivoco teria sido a idéia dr: que 
os Jum:s nominais podiaw ser i1f~nticus aos juros reais anteriores sell causar proble!lasl ignorando-se que as expedahvas 
de inflaç~o era~ maiores que zero. 
~$ Su-bn> a politica w;onetária em 11SB, ver Ferreira (1990, p.20-2S;. 
~ ... Em dl?bates rr;-s:;;rvados e :::onversas infOrtl~<1is, lllelllilros :Ja eoui~Je ;!a entao m1nistro Nailson da Nóbrega anmitiram ~ue 
tais negociaçtles n~o passavam de um expediente para ganhar telllpo e evitar especulaç/Jes quanto ao novo choque que estava 
sendo preparado em segredo. 
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Quadro 6 Principais ;;edidas eonetárias do Plano Ver~o Uaneiro 1989) 
~-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
U áltüm choque do governo Sarney surgHI no ano final de Ullil administraç~o bastante fragilüada e desgastada, 
inclusive pela frustraç~o das tentativas anteriores de derrubar a inflaç~o. Porém, a equipe econômica decidiu ~ratover 
nevo choque, estilltulada pE!lo fracasso da polí.tica gradualista do ano anterior, p~Ja e~p:ectativa de poder cont~olar 0 
déficit pública com estabilidade de pr!'ços e pela ii!JOSta de que o crescimento rEgular da inf1.1ç~o nos uses anteriores, 
iipesar do patamar elevado, estaria indicando a eüsttncia de ut ra4oável alinhamento dos preços relativos. Voltava a 
idf?ia de que seria possível derrotar a inflaç~o de u• golpe, desde que se evitassem os erros das tentativas anteriores, 
Nesta classificaç~o agora se incluía n~o apen;,;s o "erro palmar" do Cruzado na questl!o dos juros reais h<lüos, m;,;s tamhém 
o suposto erro da Plano Bresser de n~o ter eli•inado a indeuç~o formal tamM1 de um golpe. 
Coerente COill esta visl!o, o novo choque reeditou o Mecanismo do Plano Bn:>sser para e:anter juros reais :tuito 
altos durante o congelamento de preços sem- onerar o Tesouro, ao lado da supress1!o drástica das regras de indexaç~o 
vigentes. Ficou evidente para o mercado financeiro que os juros altos representavat apenas uma cospensaç~o pelas IJerda;; 
do IC!il!ento inicial do choque e declinariaill m~s a 'ªs, inclusive pela impossibilidade de aa.nt~-los t.lo altns por ~uito 
t~:~apo, dado o seu custo para o Tesouro. Coe isto, generalizou-se entre os detentores Ce haveres financ!!lros a 
especulaç~o sobre o momento adequado para pasicionar-se em ativos reais, de forma a aproveitar os preços ainda baixos 
antes de ocorrer a "fuga" generalizada que se acreditava ser inevitá~el. Um .tOYl!!lento muito forte neste sentido acabou 
acontecendo em ~:aio/jur.ho, estimulando o nolento salto da infLiç~o naqueles do1s meses. 
Nas primeiras seldnas de janeirn (até o choque, em 13/01/99), os juros uvernight foraa de 13,13%; o cãabio {coa 
os 16 141! do totento do choque), des~alorizou-se J2,1l; a correç~o das OTN (convertidas em aanus do Tesouro Nacicnal -
BTN) foi de 12 119X; e a inflaç~o oficial de janeiro (TPCfiBGE) ficou em 70,28!, devido ao vetor de preços. Para 
esti~:uldr os detentores de ativos financl?iros a manter suas apli-caçOes e recuperar a •ctiferença frente à íllflaç~o· 1 o 
BCB reabriu os mercados ea 18/01/89 pagando juros diários médios de 25! ao mês nas LFT, queda aodesta frente aos 37! ao 
tis da seaana anterior. Com isto, o overnight rendeu al7% nos dez dias úteis até 31101189 e fechou o 1fs CCLII 22,97! 1 
ainda 111uito ahaixo da inflaç~o ofidal 1 mas com sinali.za:ç~o clara de que a: diferença: seria reposta nos meses sequintes 
pela política agressiva de juros reais, a que teriaa direito tatbés as cadernetas de poupança. Para os exportadores, a 
induç~o a antedpar o fechamento do câ~hio era clcira, pcis este permaneceria congelado ou tenda correçl:!es muito pró~isas 
da infla:çl!o, No periodo de cinco meses de janeiro a aaio de 1989, ::~ IPC (inEaç~o oficial) atu&ulou 120,8% 1 as LFT 
(oye-rdghtJ, 118 1 9% 1 o câmbio, 52,4Z, <'a correç~o das DTNIBTN, 4~ 1 5!; incluindo junho, 175,6%, 178,74, 100,8% e 81,6%, 
respectivamente. 
M contrário do Plano Bresser, porélll! o Plano- Ver~o to,]OU outras proYidgnc.ia:s para desestüular a 'fuga:" dos 
aplicadores e o au111ento da consu&a e da especulaçl!o :oa ;;tivos r;,ais e :ie risco. O recolhi11ento cot~pulsório sobre os 
depósitos à 'flsta dos hancos foi t:le:va:do para lDOZ sobre o cresciiliE>nto VE'ritícado a oartir do choque. O crédito bancáno 
r.au pcdena 2xcerler c valor nc:tlinal de :':1112188 leoa e~ceç~o das operações do BNPES e de ltari,g). F:.ca:ram proibldas as 
operações indexadas cam prazo interior a 90 dias e e.:.:tinguiram-se os indexadores diários, 
Co11 a valor das OTN congelado em NCz$ 6.922 1 46 (apenas 12,19! sobre o ·•alor de 30/12/88, quando só a intlaç~o 
afitiai de jiô.neiro atingira 70,28!)~ aplicaçbes e valores indexados a OTN sofrera11r violenta desvalorizaç~o real. Ds 
detentorES de CGS pós-fixados tiveram perdas expressivas, inclusi>'e aqueles que correra;n para estes papéis às vésoeras 
do drcquB:, quando os bancos) desconfiados ou sabedo~es de que hihWia algum ex~>urgo cu cnngelamento de :arreç~o 
monetária, elevaram bastante os juros oferecidos por estes titulas, 11as n:l!o a çonto de compensar o "taunho" da 1nflaç~o 
efetivaeente. nlo-incluida na correç~o até o choque. Isto tudo difi!:ultou bas-tante o retorno dos CDB pós-fixados i!t!?SillO 
depois; ql!e a correç~o aonet.íria voltou a s-eguir a inflaçllo~ a partir de úl/03/89. O "trauma• c.caharia sendo esquecido ao 
longo de segundo semestre do ano~ púa t;:mor de perdas ainda: iili!Hires nas titu]Qs federais .. Junho marcou a inflex~o f1nal 
do Piano Ver1!o. Rest<~belereu-se a inde~açllo diária, r011 o rhalliado BTN fiscal (15/06189), t<.!ja variaçllo deveri;; ser 
~esctmtdda dos rendimentos de aplíca:çbe-s financeiras :ara a: indd~ncia do i.nposto de renda. 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
Fonte: Carvalho (1997, p. 145-149) 
e formar p(Jsiçb;;:s em at,ivos r-eais e ôolarizados antes que seus 
60 
dispa.r·assem« Acabou ocorrendo uma "fuga" de propon::êíes nunca vistas no 
Brasil, levando a um salto ,~ssustador da inflaçào em abri.l-maio.eo A 
t"(.;?s;post.a da equ.ipE.' Eictmâmica foi õ:-\ remontagem d;:J "fei_j ~o-com-arroz", 
agora num cont.e;-(to marcado pela apro};imaçào das eleiçbes pres~denciais 
e a desconfiança gener;;-dizada de que o novo governo poder i E\ ser levado 
"alguma coisa" para bloquear- ou n;:stringir a liquidez dos 
haveres financeiros~ mais especi·f.icamente dos títulos federais. 
A comprovaç~o emp.i.F".ica e a mensuraç~o dos efeitos da monetizaçã"o 
ac::elEwada enfrenta sérios obstáculos. r1udanças em agregados monetários 
r-egistram o r· i tmo e iil intensidade da moneti:zaçà"o~ mas nada informam 
dirf..'?tarnente quanto a seus (::!feitos sobre mercados 12 p.~·eços. Um caminho 
meio das transaçtles feitas através dos bancas~ mas n~o há dados 
suficientes. Outro caminho é analisar o comportamento de mercados de 
bens reais e de ativos de l~isco~ para onde deveria estc(r se dirigindo 
boa pau-te do auml'?nto da demanda. 61 Um exercicio dessa natureza sobr12 
c:;rs choques do governo Sarney ( Carv,a 1 h o, J 992, p. 149-165) ""'".-.:!": most1Fou õ:l 
oc.:orr·E'ncia destes efeitos no Cruzado e no 
Plano Bresssr deve ser relati·vizada devido a suas peculL?~ridades~, que 
favoreciam uma tr<'ln;siç~o m-<;~is:; suave para a inf1aç.'à:o baL-:a: ,~s 
foram manti.das~ se 
inflaçào =ero, a economia Vlnha em nitida tendência recess1va e 




60 A inflaÇla de março a junho de 1989 aostrou um ritllio de aceleraçt!o desconhecido no pa.is, pfflo m<'nos na5 décadas 
antenores, No IGP-DI, as ta~as foram de 4_.231., 5,171., 12,76% e 2b,7ói._, respectüamentE>. No INPC_. 5,90l~ S,Obi., !6,677. e 
29 140Z. l.l :âmOio reagiu com lliÜS lentidão de inicio: O,Ol, 3,20l, 11,72! e 31,74l, sempre de illarço a junho. 
61 Enfatizando a necessidade de se IIIDnítorar atentasente a evoluç~a do grau de confiança dos agentes ec::môticos durante 
as fases in1ciais ae um plano de estabilizaçâo, ~ia!libiag1 (:~a9, p.l':;) sugere quf1 1sto seJa feito 'a-traves de um 
acompanhaaentt:J siste111atico da evoluç~o dos mercados especulativos, tipüamente o dólar bliu:k, o mercado de açl!es e os 
iilercados de atnos reais, cDmo carros, gado e imóveis", 
u D exercicio procurou mEdir os efeitos do alimento da demanda por meio de indicadores íie mercados de risco e de preços 
de ativos reais. Nas suas recomendações para a condução da polític-a l'ionetária e11 planos de estabilizaç~o, Gia11biagi 
(1969, ~. 15) propbe este mesmo caminho para se ;oferir o grau de confiança do pUblico na sustentaç~o tio plano e na meta 
de ínflaç~o baiÂa. 
e.:"f A atir.maç1!o de Bresser Pereira e Na~ano (1991bl p. 97) de que "após c congelamento tle 1987 n~o houve uma fuga do 
:llercado de dinheiro em difeçl\o aos ati~os reais' nilo faz referências às pecuiiaridades do segundo c~ooue do governe 
S.>rnE>y. Para SiaiiiOiagi (1989 1 p. 7), a remonethaç!io menos intensa no Plano Sresser e tamOém no Pla:-~o Ver~o pode ser 
treditada aos efeitos de- inovações financeir;os, sem fazer refer@ncias aos efeitos dos juros muito elevados dos pri11eiros 
l!e5es do Plano Yer<lo nem às peculiaridades do Ph.no Bresser. 
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Podem ser reunidas em dois grandes blocos as interpretaçC':Ies para 
entre r·emonetizaç~o acelerada, ;~umento da demanda e 
oressbes inflacionárias F-\pós E.t queda brusca da i.nflaç'àa no Brasil. 
O pr·ifneir-o bloco traba1 ha com os e f e i tos da ;;brupta reduç~o dos 
Juros nominais sobre as dos detem tores de ativos 
financeiros. A sinalizaç~o de juros reais e;<pressivos n·a:o seria capaz 
dP- eliminar o problema, por uma mo ti vos. Para Ltma parcela 
import.ante do público, o juro r·eal sinalizado Si?ri.a irrelevante, pois 
o juro nominal muito mais baixo que antes torn<H"ia bem mais .,:,:traente a 
satisfaçâ:!o de demandas de consumo ,~eprimidas há muito tempo. Esta tese 
de "ilusào monetária" foi muit.<7!S vezes argüida de forma depreciativa, 
como demonstraç~o ele ignorância. r_::'orém, mesmo par<.'!. segmentos de maior 
qualificaçào intelectual, após uma desinf laçâ:o abrupta permanece uma 
gr-ande desconfiança sobre qual o n i Vf.:?l de juros reais implicito nas 
taxas nominais praticadas, devido à expectativa de volta da inflaç~o e 
de que esta volta só ser~i informada pelos indices de preços em L\m 
momt:--?nto seguinte. 64 Deve-se J.embl~ar .c.<in.da que <'>1 reduç~o acentuada dos 
juros nomino:<ts diminui muito o custo de oportunidade para quem assume 
pos i çt!es <::>Specu 1 a ti v as ou atende demandas de consumo. 
Daí rssul ta a virtual impossibilidade de dE'finir a ta}:a de juros 
ocstericr à queda da infJ.aç~o. 
como 
iiltas demais, como sendo de f o.'\ to um reconhecimento oficial 
-õ<c:e.leraçâ:o inflacionári-i.'l. No cas<J muito 
elevados podem ger~r desconfianças sobre a capacid0de do indexador de 
n:~fletir de fc'ito ~ inflaçâ:o corn;:nte (e n~c .a do r:.·n;~r.l.odo de Ct.Jleta de 
preços do .i.ndtce ~~dotada .• por F:>>:emplo). 
O ssgur1do bloco enfatiza o forte impacto distr1bL1tivo da 
est;o,biLL:,;;<.;~o dos ;::n--·eços e '"' teno·e·nci.a de ~<l.~ment,:~ imediato ao c:on::::;umo. 
r-""\ r-enda real. da rnaioria da popuJ.aç21o c:~esce de fcrrn2( tnLli to i.ntensa com 
o f.im do Lmpo::,·to inflé:tC.ionc.~l'-.io""e. e ;:;._ demanda 1·-r::,pr·imicJ,;o;_ pE:lO<;:', anos de 
6
" •r;~ urnda Eili qLe ;.;m orograma de estabilizaç~o baseado no congelailierlto :2 preços selilpre corre o r1sco Ce irõcassar, a 
taxa d!! infiaç~o esperada em geral mantém-se acima da ta~a abservada" (Bodir. de Noraes, 1990b, p, 41). 
u O f'1~no Cruzado teria: provocado "uma total in~ersào dos mecanismos de mediaç~o do conflito distributivo que 
caracterizava a econ011ia brasileira até fevereiro de 1986" (Camargo e Ri!lliOs 1 1988, p. 111. 
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alta inflaç~o reforça a elevada pr-opensào a consumir- da gr-ande r.·1assa 
A memória passadas aconselha a 
"colnpr::<"" ' .• oo.•.o" .. · nt ,,~ ' p · •· b d t d ~,, , , ci es q <= <....'S -," eços =>U am e os pro u os esapar·eçam~ e 
estimula o endividamento, pois o retr.Jrno da infL':lç::àlo~ tido como certo~ 
desvalorizará as prestaçôes e E:'lev<:<rá os sal~(rios. 
A tend·ê-ncia de rápida retomada do crédito ao consumidor amplificd 
os efeit.os destes fenômenos. Além da simples possibilidade matemática 
de voltar a oferecer prestaçl:'.!es prefi:<adas (jur-os nominais mLlito altos 
sprcn;imam o vslor das p1~esi:açt1es do preço à vi.sta), pesa decisivamente 
par21 a ampl ÍG\çào da ofel-ta de c:rédi to o inti~J-esse das insti tuiçbes 
financeiras de ampliar cem rapidez ds operaçbes de crédito. Par;; os 
grandes bancos_, peraa dos <'Elevados ganhos permitidos pela alta 
inflaç~o é significativa, em especial porque suas estruturas 
oper-acionais estavam voltadas p.so.ra disputar· e amplicu- estes ganhos."'"" 
Todos este,:s movime:-ntos tendem a ' . 2 amp ... L::tr o 
efeito <'?>;pans.ionista inicial~ como se verificou com nitidez no Plano 
Cruzado e no PLano Verâo~ e também no Plano Real. 
Há aind<:( outra-s e:{plicaçbes, envolvendo movimentos e efeitos mais 
localizados. P-1 primeira de-las é de que, conscientes da possibilidade 
parcela e:<press.iva do grande estoque de 
haveres financeiros d-e alta liquida:;::, o·,;; detentores de ativos reais e 
de imedi~tc, antecipando-se &o 
esper·ado 6\Umento Lia demanda. F'ode-·-se mesmo estimular- .;.~ssim a interesse 
Bl tas, numa reaçào em r:adeio;1 (ser i& 
caso da espetacul<Õ(r elevaç~o dos preços das açbes no primeiro pregào 
das bolsas após o anúncio do Plar1o Cruzado e nas 3emanas seguirtes). A 
de que f inancei r;::,s 
funcionariam como um hedçe contra a v,;H"""iânc.ía dos preços relati·;os em 
desnecessá;-io 1::om a. 
outn:y::.c; usos ( Simc:msen ,_ 1991 ~ p.124). A terceira é de que a ir.f.laç~o 
alta crcvoca muita incerteza quanto é renda real e induz as pessoas a 
prec:auçào, o qu~ diminui muito com ,0l c:onfiançe'\ na 
66 PM·a WJhl análise destas questlles coill destaque para o periado posterior ao Pl<ina Real 1 ver Carvalho (1995). 
63 
Vale dts-st.acar· que o problema reapareceu no Plano Real, anos 
depoJ.s. A base monetár-ia saltou de H$ 3,2 bilhbes r·,o final de junho de 
1994, qu.andiJ 8n·trou 0-'"':rn circulaç:3:o ,;:1 nova moeda, para R$ 13 ~ 3 bilhbes 
no fim de novembro e R$ 17,7 bilhbes um rtl"iiis depois, enquanto o M1.. 
pulou de R$ 7,5 b:Llhbes para R$ .17~9 bilhê:H?S E• R$ 23~1 bilhbes no 
mesmo periodo. 67 o 1~i tmo foi t~o 
.intenso como no Plano Cruzado66 e 
também foi seguido por forte e:xpansâo da demanda agregada .. No caso do 
Real~ a e~<plos~o da demanda foi atendida em boa parte pelo aumento das 
importaçtles, estimula das pela liberalizaç~o do comércio e:~teriol~ 
pelo câmbio segLtindo·-~se rápida e in tensa reversào da 
balança comercial. E mesmo as duras medidas restritivas inicial& (como 
c recolhimento compulsório de 100% sot:re o crescimento dos depósitos à 
vista) n~o impediram um forte aument.o da oferta de crédito pelos 
bancos, pl~ovocando uma e<.s.calada de novas até ,ô!bri l 
seguinte, as quais contribuiram bastante para a anda de inadimpl~ncias 
de empresas E· indi.\/Íduos e 
em 1.995 (Carvalho~ 1995). 
Em artigo recente, porém~ 
principais formuladores do Plano Real, 
(1995, um dos 
procura negar a existância do 
problema, ou r·eduzií~ sua i.mport·ância. \\lo subtítulo "Estabili::::aç-<3o sem 
Congelamento dro! A·t:J.vos Financeiros"~ r-esumt: muit.o bem c problema 
discutido. Depols de sietema monetário pecul.i.ar que se 
a um2 ta><2 mantida mais cu menos constante_, f:õ•m termos r-eais~ pelo 
Bar. co Central" c0 em que "uma elevaçào no nLvel de preçcs domésticc)s 
traduzia-se imedlatamente no aumento similar do no 
~~eu conceito amplo" :• Bat:\""l<õt afirma que ";2St2ii car-acterí.stica do sistem&. 
monetár·io levou vários autores a acreditar que o Brasil teria de lidar 
com c probl2ma de liquidez e::cesslva' para implementar um programa de 
a.rgu.menc.o 
47 Banco Central do Br~sil, NIJt<. pua it Itçrensa, 23.11.19'15. 
Ml Uos pril!eiros cinco meses do Plano R;oal (julho-non;ebro de i994) 1 a base monetãria cresceu 2'15,6Z e a lh 1 13B,7Z; nos 
nrlll:eiros ci.1co :!leses do Plana Cruzado :~arço;;: julho ds 1996) 1 ~ base monetária cresceu l.67,ll e o M1 1 184 16L A 
c:.ilip<>raçàc e;Ttre ~>stes r,t;meros deve ser rehtiviz~da per uma série rie fatores 1 ;:ntre os -~u<us :. ni.vel pr2v1o de infla~àD 
beit .tais ..;lto ~o Real (terca de 40Z ao '~ªs, co11tra algo em torno de 157. ao :.fs E>.t média antes .:lo Cruzado). A expansàu 
IDais ;odes ta do Ih no Real 1 por outro lado, pode ser atribufda ~s duras ;E>didas de controle da expansao do crédito 
bancário, 214 especial os recolhilltmtos tDJpulsórios sobre iiUIIIIWtos de depósitos a partir de 30/b/1994. 
inflacionário n~o seria crível~ princip-almente em vista do fracasso de 
vários esforços 
qover-no estivesse tempor~:lriament.s:· .:;;quilibrado. Desta 
'fr:wma ~ a moeda doméstica só manteria SLI-ê\ credibilidade se as taxas 
nominais de juros c:ontint.lassem num patamar muito elevado, o que 
significava que o déficit nominal do setor pL.!blico (que alimentava .:;:, 
oferta de moeda no seu sentido amplo) continuHria elevado, mesmo que a 
déficit operacional estivesse equacionado. Em tais circunstâncias, 
queda da inflaç"âH'J, induzida, por exemplo, por um congelamento de 
pn;:ços e salários~ só poderia ser bzmporárü;~~ porque a oferta de moeda 
no conceito amplo continuaria ~ crescer a uma taxa r~pida. AcreditBva-
se também que uma rE<-dLtç~o sübi ta da ta;-~a nomin.:;d de juros caL!sar1.a uma 
fl_tga d,.<. moeda doméstica .• gerando uma press;3:o substancial no mercado de 
e colocando em o programa de estabilizaçà:o. Este 
rar-:ioc.inio levava à conclusà:o inevitável de que ,.,_ supress;;ro da 
l.iquidez dos ·fundos de curto prazo era um .ingrediente necessário ao 
sucesso de um estabilizaçào no pa:í.s. O Plano Collor I 
sintetizara tal l~acioc.inir:~ ao decretar ( •.. )que 757. de todas as 
contas de curto pr,;tzQ seriam bloqueadas por um pe1~íodo d-e 18 meses e 
que ~penas os 25% ficariam disponíveis com li qui dez 
imediata. O Plano Real , ... ) optou por uma l.inh-a difE;.rente de ;:;,taque 
ao problema". 
Depois de procur-,;;n~ estabelecer -':\S condi-;:0es par·a zer·~rr o déficit 
operacional, a equipe que elaborou o Plano Ft:eal p!~at:LWOL! "conquistar a 
r:cngE:l2:tmento e sem c:onf.'Lsc::o' pelo ministro da 
Fazenda e sua equipe~ ·fazer ::õ~penas o que foi anunciõ:ido e anunciar 
C:i!J8f125 o que Este esforço de relaçbes oúblic.'.:!.s 'foi 
realizado com convicçào, pois ;,õt equipe econSmic:.2 sabia que era uma 
provoc.ados por um seqdestro de financeiros. Isto só foi 
base •~onetária e a 62% do ~=stoque de mo<?da em conceito amplo ( p.:..'l.psl ··~ 
moeda e depósitos à vista mais dividas federal, e~taduais e municipais 
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detidas pelo pública), (. .• ) suficiente par-a pl-over a nova moeda Ge 
uma forte linha de defesa'' (Bacha, 1995, p.17-18). 
O que se concluj. destas palavras é que a ameaça de remonetiz;aç2tc 
descantn:;,.lada era vista como muito séri-21 s foi li'i:!Vada. na devida canta_ 
tendo ,-;ido possível evít2.r- um "seqüestro" 
porque o quadro cambial e>~ cep c:ion a 1 mente ·favorável. Logo em 
seguida. porém~ depois de 1'""1õ!COnher:er que "a estratégia de permitir 
(. ~.) uma c:mvers~o volL.tntál'"'ia da divida interna a taxas de juros 
merc-ado foi muito mais onerosa em termos orçamentár-ios do que a 
alternativa de ·forçar um alongamento compulsório do prazo da divida a 
taxas de J1Jron fixas'', Bacha (1995, p. 19\ afirma que ''isto se 
de 'flLU<O' fisc:.::d, ao problema de 'estoque' 
monetá1~iü enfatizado na literatLwa sobr-e a 'liquide:::: e>~cessiva' "~ mas 
sem escl<i~n::c:er a que estoque monetário e a que lite-ratura se !'"e-fere. 
Voltando cao debate econõm.ic:o do per .iodo ;:.:,n·ter.ior ao PI."no Collor, 
f!,~ possível que Bacha esteja se l~eferindo a um conceito específico de 
estoque monetário muito d.isr:utido fl<.'lquele momento~ o volume crescente 
financeiros c.om alta liqui.de::, designado cada vez mais 
comumente CC:lf1\0 moeda inden~ada .• à medid-<.'1 que as aplicaçCes do püblico 
sE< concentravam em 2tivos que rJ'ferl?CiEtlll .liquide:: imediata sem perda de 
a-ssim 
"'m condi-;:bes de rt?agi;~ com muita r~pidez e contund&ncia às )'.:,01 :.1..-t-.ic:as 
de estabilizaçâo de preços, alterando ""' qual quer momento sua demanda 
per bens e serviços e por ativos reais e de riscc•9 • Diante do quadro 
de restr.iç:ê!es e;-~ternBs, um ponto muito sensível eJ~a ql.le 2( liquide<:: dos 
exportadores permitia-lhms momento ad8QUado para 
negocies e oferecer as divisas no c:Ztmbio comercial. Gluando um des;;tes 
momentos de n2traçâ:o caincid iB i.:om maior demanda do p(lbl i co por -.:. t::t \i OS 
estrar;ge.ira, iô!umento c:lr;_; tido como 
Lndicador de crise 
p1~ec:i pi tt:,ndo movimento:.~ especu..l.at:i.vos que facilmante colocavam o BCB 
em seri.as dific~ldades pa~a defender a taxa de câmbio. 
~,-Consideram-se ca:.o ativos reais -'>qJeles bens que possam representar re'õ.erva de va1or: H:óveis_, E'Stoques dE proautcs 
~tallados ou de llatérias-priillas ou lJer.s intermediários (de;.de que atulliulados intencionalmer:te>l, bens de tonsumu dun:veis 
(especüdlliente autoa:óveis), linhas tB1etônicas 1 ohjetos de arte, Ativos de nsco incluem açbes, ouro, moedas 
estrangeiras, pasiçbes especulatiYas el'l ~~rertatios futuros e>_. e>.ll alguma .®edida, participaçbe>s !?lll outras empresas. 
66 
O ponto de partida desse debate foi D continuo cn?scime-nto dos 
haveres monetàF·ioG inde>cados d parti, do final dos anos setenta, 
de risco cambial e de inflaçào 
alta. Os efeitos negativos das tentativas de manipular indexadores ou 
de prefi:~á-los (como E:m 1980) contribLliu para aperfeiço.3.r o sistema de 
indexaç~o. O BCB passou a vincular informalmente a taxa do overniqht à 
correç~o monetária, de modo a reduzir bastante o risco de p-r-ejuizos de 
instituiç(;jes financeir-as que mantinham carteiras de títulos públicos a 
serem ·financiadas diariamente com recursos captados no Oln::rn.iqht. 70 
Ampliou·-se ,;:,:;;sim a discussâo sobn? as pr-áticas operacionais qw:z. c; BCB 
empr-eqav;;;, havia anos~ em especial a garantia de financiamento diário 
das carteiras de titulas 
conhecida como zeragem automática. 7 :t. 
Dessas du<;~s discussbes r~esul tou 







(formalmente ou n~o) e liquide;;:: asseguradC~ pelo BCB, reunindo pal~t.::mto 
o atributo de liqui.dez plena (a custe desprez.:Lvel ou nulo) com UIT~<?I 
proteç~o confiável contra a desvalorizac~o inflacionária. 72 
A necessidade de manter sob controle a massa de moeda tnde:-:ada" 
"dinheiro financeii'"O", evitando seu brusco redirecionamento pal'"·a 
outros mer·cados, passou a ser· 






cambial~ ao mesmo 
em .;~as-to) 
tempo que se mostrava 
dos haveres ·financeiy·os e dos 
contrates. P3ra i:npedir a ''ftJga'', n~o restaria conduta. 
além de oferecer juros reais \Sign.if.icativos aos aplicadores .• evitando 
tempo oscilaçbes dos juros ,-,omin,~is l"'""eais nào 
1
"' Entn• 1982 e l9!l4 1 c BCB pa;sou a Oaiizar os juras nomin;;.is do oYHnlght ~e.ia expectativa da ccrreç!J:o monetária no 
próprio mª5 (a torreç]o do valor das ObrigaçOes Reaju5táveis do Tesouro Nacional - ORTN) mais um juro mensal de 
aproümadaliente 1,5%, Ccmo a variaç:o das DRTN havia sido infor;aJ11ente indexada ao lSP~Dl, da F6V 1 e este só era 
conhecido por vclta de dia 10 cío ~~~s seguinte, eventuais "erros" na taxa do vver~iqht 1 para mais ou ~ara ::.er:os, 2ram 
compensadoS no lll~S .seyuinte1 de forma a igualar ovu e correçilo das GRTN atll:l!Ulada ;,os três meses anteriores. 
n A :eraael! automática consiste na or-ática do BCB de vender ao 11erc:ado um volu1e de t.i.tulos superior à r.édia diária de 
finannall~nto ólsponn2l, comp:--omete~do-s~< a recolltprar diariamente c;s bblos cse e"::edam os recursos captaúos pelos 
bancos 1 de forma a entar prejuízos. Para a discuss~a dos efeitas 2 implicaçbesl vu Capitulo 3. 
72 Solm: o conceito dE' iiiOeda inde~ada e suas implicaçees1 ver Kendonça de Barras (1993) 1 Moura da Sila {1979), T,wares 
(1983), Zini Jr. (1993), Pastore (1991). 
67 
estimular movimentos E·speculativcs. Da.i ter~a resultado <.."1 imobili::a.çào 
da politica monet.::..<wia, voltada par-a estabilizar os juros, ficando o 
controle rja 1noeda como objeti·vo secundário. 
Para garantir a E>St2bilidade dos juros~ .-::1 BCB tinha de 2,tuar por 
meio das taxas dos titulas públicos federais, e nào apenas devido ,!i 
s:ua grande partit:J.p.::u;~~o no total de haveres ·financeiros. A 
liquidez dos agentes econômicos era acompanhada por reduzida demanda 
de crédito7 :;,;., o que dificultava a slevaç2l:o dos juros apenas pela 
aplic:a.ç~o de outros instntmentos de pclitica monetária (empréstimos de 
liquidez, recolhimentos campulsórios). 74 Assim~ a politica de juros 
altos era paoa no essencial pelo ~?ste f3nus era percebido 
c:omo indicador seguro de que o BCB em algum momento teria que recuar 
para n~o agravar as dificuldades fiscais de forma insuportável. 
Ao mesmo tempo, na administraçào dos juros o BCB era levado 
indexar as taxas diári-3.s do .:".l~'ernight às e:.:pectati v as de inflaçâ:o, 
buscando definir patamares previsíveis e relativamente constant.es para 
os Também os moviment.os de câmbio se 
orientavam por uma c-~omparaç~o Permanente entre a desvalorizaçà"o diária 
da moeda no câmbio oficial e os juros pagos no c•vernJght pelo BCB. 
A aval iaç'ã'o de que o "dínheí1~o finanç_eiro" era um absL3culo 
2.mpla desinc!e:--:aç~o dos ç:,tivos financEiros (Quadro~). O 
do valor das ORTN, porém, impl~cava que qualquer 0levaçào 
dos juros diál~ios tr-aria prejuizas elevadas 1::,.::.ra a:::; carteiras de 'JRTI'-i 
-Í.mportan tes aper1'si,:;:oa_ment.os L_etras c:lo 
Central - l..BC, titules cuj2 rentabilidade 2ra é..'t própria ta)-(a média do 
,)vernight 1 e os fundos de curto prazo. 
A cl~'lc\ç~u::: ci<as LDC f~tr.:ilit.E<-..:-2 bast,;;;ntt:.? ao BCB ,3 ç:,dministr-<'1Ç;~o das 
c:Jos bancos 
de divida p~blica e de po.lltir::a 
r-s Sabre a r.eduçao lia de&anda ocr crédito na primrtir<t metade- da década d<' 1980! ve-r: Alaeida, Júlio S.G. \org). 
''Evclliç~o 2 Impasses :i:i Crédito". Sim- Palilo 1 lESP!Fili\Óap, Relatório de Pesquisa r."· 41 1937. 
H lkgoaeiJta-se aqul que 1 diante tia '.lenor depend~nna: das empres<t~ e.>i relap:o ao rr,é:íito hõinrário, medidas tendentes a 
limitar a capacidade de empréstimo dos bancos teriall efeitos b<tsta11te reduzidns em ter111os de elevaç~o das taxas de 
juros, o que restringü G., tor<l!a significativa o alcance d<ts medidas ée polltica 1110netária. 
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mone·t.ária ficavam aind,;-t m~'ilis rnisturaoas~ sem fr-onteiras. As LBC se 
mantel~i.o.im pr,;~ticamente como o l_)nlCO titulo j::Júbl i co negociado 
ser de emiss~~o dn Tesot..tro Nacion;;d !' com o nome de Letras 
do Tesouro ( LFT) • 
Os fundos de curto prazo, com rendimento diário e poss.:;_bilidade 
de s-aque imediato sem Gnus~ deixar·am as aplicaçêles com Iiquidez diária 
ao alcance de uma significativa parcela dcJ público que antes nâo tinha 
acesso ao overnight. Até entào~ muitos bancos n~o aceitavam aplícaçt:Jes 
por um dia para valores n'iiduzidos~ ou pagavam por- elas ta>ias abai>{o da 
média diári5t do overni~!·ht. O pequeno aplicador precisava ainda 
sempr··e atemto -à seu dinhe.:u~o~ para evitar "enganos" 
(como a n~o-·reapli.caç~o do dinheiro às SED:tas-feiras), obrigando-se a 
ir à ag"i?ncia bancária todo dia ou a realizar demorados telefonemas. 
Com os fundos, t.udo ficava bem mais prático e mesmo recul"·sos reduzidos 
passavam a receber juros diários quase id'ênt.icos à média do overnight. 
Sob o estimtdo d~< conc:or-r·§ncia entre as .instituiç;.t':!es 2 d-21 
do BCB com a "fuga" dos aplicadores. os procedimentos operacionais dos 
fundos foram sendo cont.inuamente simpli·ficados. 
Os tumultos que mar"Cal~2in a crise do Plano Cn.tzado ( inadimpJ. ·encL:~ 
gene~alizada no setor produtivo, ame~ça de grave crise o~ncá~ia, crise 
cambial) provocaram o restabelecimento ja inde):aç~o~ aperfeiçoada pelo 
Plano Bresser com a criaçào de doi3 novos instrumentos. A Unidade de 
teria vida curta, limitando-se a orientar 
said~ do congelamento. A correç~o monetária diária, contudo, veio para 
ficar, inicialmente na forma de BTN-fiscais (correçào diária co 
dos Bônus do Tesouro Nacional - BTN)~ crL::~dos a princ::í.pio para 
mals ·fácil a tr.ibut.aç~o das oper-açbes financeir,c1s. 
Depois do "feij;3o-com·-·;;;n'"~oz" de 1..988~ em jo:mE,ii'"O d;;.> J.9C:l9 c 
gerados pela subestimaç~o 





contando com o estimulo .::icLí.cional da desconfiança cn:<scente quanto -aos 
titulas ~Gblicos e ao overnight. 
do BCB .'0<0 lonqo do 
.1.989 
admitlr a indexaç~o dos juros de overn;ght às expectativas de inflaçào 
corr-ente e n~o mais à inflaç~o t"Ji,i!SSada ~· e;., pr--essa nos .ind.ices de preços 
divulgados no final overntght passou a conf.irm~:;r 
e~cpectativa de elevaç~o contínLla dos níveis lnflar:i,onários~ o que foi 
en·tend ido como sinal de co 1 apso do ~-::;i stG>ma C e inde>~aç~o7 e.. 
Este virtual colapso nào tornava rnais fácil eliminar ""' indet:açgjo~ 
A l :i ç~o dos choqLH?s As tenLlti','as de suprir:Jir 
instrumentos tnais dmplos. l\lo ,:::aso de um novo plano de 
estab~l.izaçâ:o~ os problem..::'IS ii~iam ,,;e repetir. Havendo um choqLH?~ ser-ia 
mui to c:l i f i. c i l defendei"" j ur·os pi~ef i::ados .• por mais ~-' 1 tos que fossem. Um 
prograna de n~tureza rJradu.;_ilist.a deve,-ia pr-efi;.;ar os juros segundo c.tm 
indice qualquer, pois a indexaç~o a posteriori pel~ inflaç~o corrente 
pod\'-'.'r.la desmoralizar as metas i'i>:adas. Se a oref;í.:-:aç2io desagradasse os 
aplicadores. poderia inviabilizada pela "fuga" em massa~ com 
pre!:';s;tJes i.ns:,uport.éveis scJbl'""f"-"' os pneços. A alter-nativa de suprimir as 
regras de ~ndexaç~o e de expansào monetária bastante 
riglda era vista como muito arriscada. ·remla-ee d instabilidade das 
POS5ibllldsde de saque do sis~tema 
Reforçava-se assim .idéia de para estabilizar os preços 
6 liquidez das ~plicaç~e~ financei.r&s. 
Os problemas ligados é divida pública i~terna mobiliérla est21vam 
forma unânime no decate 
nào era lavada ~a devida conta. 
diar1amente no ov6rniqht. Os aplicadores ti~ham direito ao resgate em 
;re ·~ areleraçao ;)a lnflaç~o de um mês para o nutro foi de ta r ordem que \:; c.mcelto de juro real Jas operaçll:es de ope-~ 
nrou \H<t ;,t;;tr~;~o, ri ner~.ssidadl? de wlccar as ~axas diárias ,jU oper; em :~.-,fla rr~o mais co; a lnfla~~u do més ~ntenor~ 
,]as siv tom a i~flaç~o ou expectativa de irdlaçào turrente~ priititaeente c::ostruiu ~ opentlon~lidadP do sistema. O cupom 
dos tltulos indt>xados ao o~n passou de 200t ao a:nD1 na: tentativa de an::Hto.Car Ullla inflaç~a que St' acelerava a uma ta~a 
d~: 157. ao m~s' r:fendonça de Barros~ rml p. 19). 
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dinheiro~ (_;]aromtid(::l por acordos de recompr~( legalmente firmados pela 
inst:::..tuiçâ'o financeira que acolhi21 sua -=:;plicaç:~o. Como praticamente 
n~Ci havia comprO:<don:.>s vo1Ltnt._4rios dos títulos PC~'" prazos super·J.or-es "" 
alguns dias~ os papéis &:ram vendidos pelo BCB aos bancos, que 
r-ecur·sos diariamente no mercado para finc:t~nciá-los. A divida era o 
1 astr-o tia moeda "Este é pr-oblem.~ cant.ral 
mobiLiária: el<:1 confere liquidez irsoladamente para cada agente da 
economia. A divida serve~ assim~ de mecanismo de propagaçâo 
inflacionária~ pois dá os meios econ2imicos (poder liberatório) para 
que a~ expectativas inflacionárias sejam transferidas aos preços a 
respaldadas pelo ,nercado. Deixa também aberta a possibilidade de 
para ati~os reals. Por estas razbes~ es·ta divida flutuante inv1abil2za 
a sustentaç·ào dos programas de estabili:z.aç;!:{o ao 
cronicamente instável~ dependente do estado das 
pra=o'' (Zinil 1989d~ p, 42-43). 
tornar o financiamento 
curte 
[Js vinculas !'2ntl~e a d.{vid.o.1 e os problemas do controle da liquide;;: 
n~o t~r-am o aspecto mais enfocado. O deb~\te p(tblico 2m r.;~eral trat;;(va da 
divida em si mesma~ seu tamanho, ritmo de crescimento e condiçbes de 
r·olagem~ conc:ent.rando-se n;c1 análi,·;e das possibilidades de ocorrer uma 
o:dongamento compulsóJ~io do pra2o c:Je vencimento dos 
n~o como propos·tas de politica 
decorrentes das dificuldades de se mdnter o financiamento oa divida. 
No debate sobre a dívida mobiliária, dois blocos de cplni~es eram 
identificados. O primeiro ~-sus ten t.;;(va que n~o era demasiado grande o 
p(tblico, -:erca de 15% a 20% do 
F'IB de acordo c.om ;<s estimativ21~õ con,...E"·ntes ao longo de 1989. r:!; pal~tir 
ha'.ter deste dado básic:o~ t.écnicos ligados ao governo sustent.avam nào 
fuga dos aplicadores, t.s·mores que J~?.. v.inham dificultando e ""'ncar-ec02ndo 




Quadro 7 A proposta de lini Jr. para fundar a divida pública 
-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
a) Convers~o co!lpulsória de toda a divida em títulos de dez anos, cem 51. de jurns ao ano e iiiOrtizaç~o " partir do 
oitavo ano. 
b) Criaç~o ds- tributo ttspE'clfico que ilrrecadasse US$ J bilh!!es por ano (suqer~-se tributo sobre óens u1óveis ou 
adicional sobre o IR), co.11 garantias do Congressa de- que os recursos seriam destinados apenas à a~»ortiza:ç:W. 
c) Criaç~o de fundo de a.martizaç1!0: capital inicial de USS J bí1Mes a US$ 5 bilhPJes em: divisas (crédito de gavernos nu 
agências, cu reservas do pais) e uis USS S hilhOes de açOes de estatais; com rendi11ento .a:édio de SI ao ano e 
re.oplicaç~o regular~ em dez anos haveria recursos suficientes para amortizar a divida em poder do púhlíro. Os títulos Ei!i 
carteira do BC9 ser1a1 consolidados com a securitizaç~o da divida externa. 
d) Os novos tftulos n~o teriam correç~o lliOnetária, forJando uma âncora nolkinal na economia e sendo qarantidcs pelas 
reservas e• dólar e açbes de empresas do fundo de aaorti'zaç~o. 
e) O fundo de -'IOrtizaç~o teria diretoria independente do Poder Executivo. 
f) Da divida existente no momento do plano, 107. serial transformados em moeda de imediato, prevendo-se a possibilidade 
de llãl5 5! caso se verificasse crescimento muito grande da demanda por lliOEda. 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
O segundo ble;co er-a pessimista. quanto 21 natur-eza do endividamento 
interno e suas perspectivas. Três problema'::; sérios eram apontados, com 
diferentes -&·ntaseS",! o crescimento r.o§pido nos tJl ti mos anos~ F::>m especial 
nos primein::Js meses de 1989; o tamanho muito êdevado em relaçào ao 
total de haveres ·f.inanG2-iros; ·3S or·e:?cérias condiçbe,.,; de 
s o encurt.amento proqressi.vo das pr.azoS",, com a l~olagem diária de quase 
todo o e•stoql\e gar,;mtida pelo apoio do BCB :o.\s insti tuiçêfes ·financeiras 
t.Ltulos (f1endonç.:::( s::~· Goldenstein, 1989; 
Dentro des-tE.> bloco, porém~ apenas lini (.F1189 ;:;.·-d) apresent.S\/2 de 
público uma prcipos;ta de c:onsolid.aç~o e iOilongamen·to compulsc'.wic CID 
prazo de vencimento da divida interna. ''A divida pública traz quatrfJ 
'.'->SU C:llS to, seu c:~s-sr:::im~nto" 
(Zini~ 1989a~ p. 49--'::,0)~ 76 o que tcwna-·-la a situaç-ào insustent.;,\vel_. com 
c:ompulsól~ic,o 
de b:Jda a di.'vida motnl.1ária. em papéis dE' d~z anos de prazo (Quadro 7) .1 
' 'Fundar uma div1da significa estender os endividamento 
flutuante de curto ~razo, tornando-o de 
7 ~ NJs text;:, posterior, Lni 11793~ p.::oo) enfati<~ G_ile a omparaç<la do total da divida cem o FI2 seria enganosa, porque 
•a :oillparaç~o relevante é entre d:iJida e capacidade de 05.Qamento. A rod:o entre a divida federal e a receita tritutána 
n~n-vinculada (isto é, ilienos as transfer~ncias e vonculaÇÔI?5 constitucionais) é J; maior que na Itália e na Holanda! 
dois dcs paises europeus mais endividados". 
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D obJetivo básico da 
medida é desafogar ,,.~, fin<":'lnças públicas. evitc:(ndo o repúdio da dívida" 
(7..in.i_, .1(789a~ p. 54). 
t.;pesar da caracteri2-ô'H;ào dt.1S v.int:ulos entre d.ivida pública, moeda 
inde,\ada e obstáculos à politica monetária~ <:?. proposta de Zini (1989a} 
é pouco precisa quanto c~S implicaçôes r.JF"2tticas deste entrelaçamento. 
A consolidaç~o deveria ser Cibrigatória {"~o há a possibilidade 
de 1::onvers~o voluntár·i,:t ao sabo1~ do me-rcado. A hipótese mais provável 
( •.• ) seria a fuga em massa para ativos físicos''~ p. 57) e alcançar os 
investidores finais~ implicando o bloqueio das suas aplicaçbes com 
last:.r-o em tltulos públicos. forte cantraç;;;o da l iquidez 
ser-:!.2 e;tenuada de .LO% dos r-ecursos retidos e 
formaç~o de um mercado secundário de titulas da divida fundada, 
pelci 
além 
de que os depósito~ bancários e as cadernetas nào ,-,;eriam .atingidcs. 
e depósitos a pra;::o náío entrariam no 
bloqueio. Haveria apenas uma restriçâo, tid-a como sLtficientE> para 
impedir o saque generalizado dos r"ecursos: ret.iradas fi'O!i tas nos seis 
m8ses-, seguintes nào teri;;,m dirE·ito à ccr-reçâo ,T,onetária dos dois meses 
dos n•::?cLtrsos de depósito~õi a pre:\ZO e de poup;;.nça En-am <::,pl.icados 
bancDS '"'m *: . .:Ltulos püblicCJs (fort.l::< movimento neste sentido i,-ia:, ocorrer 
nos trinta dias antes ca posse do gover~o CGllor, ver- capitulo 2). 
podendc chegar a 
tinha como referência uma estimativa de do 
z:i.tu.los 
oúb.l.:i.cos n~o envolvi'"' capit.al de giro das empres-as f? que elas poder-iBm 
operar· sem <?!5.tes 1'·-ecursos~ ou vali:mdo-se apenas dos CDB 1e da liquide:z 
dez anos no mercado 
prevf:?ndD 
nem mr2smo para cCl.tendimE<nto imedist:_as ~ 
dividas de curto prazo. A suposiçào parecce 
5er de que a maior parte da divida pOblica era financiada com recursos 
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poupan r;: a·' n~o por capi L:;;l giro das emprr~sas moeda 
oropriamente dita~ r-etida por motivos de transaç:ào e precauçB:o. 
Neste ~-:;.rentido, d. fund;ounentaç:~o da propost€1 de Zini \1989<õ<) tinha 
alguns i.mport . .q,ntes elementos em comum com a proposta de Belluzzo e 
AlmE,ida e com o Plano Collor. O enfoque estava concentrado na divida 
pt:tblic.:a, porém~ e na:o no controle liquidez~ embora os dois 
elementos estivessem presentes. A';; lacunas apontadas na proposta de 
Zini podem ser atribuídas justamente ao fato de que ela priori::awa 
consol.idaçà!o da divida~ E' na:o o enfrentamento dos tl~'ês prob 1 emas em 
conJunto~ como o Plano Collor pretendia fazer, e n~o c:onseguiu. 77 
77 t ~>r:JVavel qllB o ~utor viesse a tratar llli?ltWr deste co~junto de problemas depois Je tlillcussaes milis amplas. A; 
criticas aqui expostas concentram-se especificamente no tE>xto dado a público antes do Plano Collor e que foi parte dos 
debates daquele mo~ento. 
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Capitulo 2 
O DESCONTROLE INICIAL, O SUCESSO APARENTE E A DERROTA 
A tr=ntativa de est<;~bilizaç;;-o com bloqueio da liquidez durou seis 
meses. Estava derrotada em meados de setembr·o ~ quando o BCB mudou 
bruscamente a politica monetária e a política cambial~ retomando na 
prátic-2;1 o l~egime característico dos anos de ctlta inflaç~o que tJ Plano 
Collor pretendia eliminar. 
Identific,;;:(m-se dois períodos distintos nesta trajetória. O 
primeiro estendeu-se da implantaç~o das medidas até me.ados de maio e 
foi marcado pela r-ápida ,~emonetizaçào e pela volta da inflaç~o para o 
n.ivel de lO% ao fl'fês sessenta rjias após o bloqueio~ sur-preendendD a 
equipe que elabor·ou o programa e a opini'ào pública. Passou-se do medo 
de uma recess:à:o catastrófic.:o( para o temor de descontrole monetár-io e 
reaceleraç~o da inflaç~o. O segundo per-iodo começou em meados de maio~ 
quando se anunciou uma nova politica, dita "ortodo}:a", com t?nfase no 
controle dc"l oferta de moeda e na supress~o dos instrumentos tipicos da 
convivência com a moeda .indeJ.~ada e com a inflaç~o elevada. O abandono 
desta politica~ quatro meses depois~ marcou o fim do segundo periodo e 
deu lugar a uma fase de acomodaç'ào que se estendeTia até o anüni.co de 
um noVe) progr-ama de estabilizaç~o~ no final de Janeiro de 1991. 
Este capitulo 2.nali',;:,a a frustraçào dos objetivos do bloqueio da 
liquidez, em ,;uas duas etap;:'ls" Par-a a avaliaçi1'o do tJloqueio enqu,""nto 
politica de estabilizaçil:::o, nas condiçb'es do Brasil de 1990, duas 
perguntas básicas devem ser- n?spond.idas. 
A primei.r·a pergunta diz respeito à incapac~dade de se 1 ograr o 
desf.2jado controlE.' da remonetizaç~o na primeira fase: o retorno rápido 
e desordenado da liquidez decorreu de erros de gerenr::iamento do plano 
ou de 1 imi t<õ,çdes inerentes a sua própria natureza? 
A segunda pergunta cliz respeito ,3.0 fracasso da pol.:í.tic;,t 
''ortodo;:a'' da segunda fase: apesar dos insucessos iniciais~ o bloqLJeio 
teria recuper<::do F.1S condições para o r-n<erc:i.cio da pol.í.tica monetáriõê e, 
conseguiu fazê-lo por problemas ~xógenos (choques 
dificuldades politicas), OLI O bloqueio de fato n~o conseguiu remover 
ao manejo dos .instrumentos econ8mica c;ue 
75 
O capitulo se divide em três seçe:les. Na prime.ira se apresenta uma 
revisào dos indicadores de liquide;;;: logo ,õ_~pós o bloqueio~ por meio dos 
quais se evidencia qura <-~ remonet.izaçâ:o e a recomposiçào da liquidez 
ocorreram de forma rápida e imediata, atingindo magnitude considerável 
já na passagem de março para abril, três semanas depois do bloqueio~ 
A discuss&o da primeira pergunta é feita na seç~o 2~2, através da 
análise dos vários fatores de remonetizaçào e de aumento da liquide:.::; 
presentes nesta pr·imeira fase da bloqueio. Conc:lui-::>e que os problemas 
decorrer·am principalmente de fatores inevitáveis, ligados ao próprio 
bloqueio~ cabendo papel secundário aos en"os de conduç~o do pr-ograma e 
às presst!es pelo rela:.;amento das medid-as adotadas. 
A seç;?ío 2 .. 3 discute a segLtnda pergunta. concluindo que o bloqueio 
nt:fo conseguiu r-·emover~ ou pelo menos atenuar de forma significativa~ 
as pesadas r-sstriçbes que limitavam a eficácia da pol.itic:a econômica~ 
especialmente da pol.í.tir:a monetária e da política c~:>mbial, e nem tinha 
como fazi":i'-lo por si mesmo~ pelos seus próprios efeitos. 
2.1 INDICADORES DO NIVEL DE LIQUIDEZ LOGO APóS O BLOQUEIO 
O n.í.vel de liquidez da economia contr-aiu-se bruscamenb:? após o 
bloqueio dos haver·es financeiros:t., mas recuperoLt-·-se com rapidez nas 
semanas seguintes. Esta é a conc:lus-ào sugerida :r'áo apenas pelo 
c:omportarnento da base monetária (~ de 1'13.. ~ mas L,tmbém por· .indicadores 
financeiros (juros e c:rédi·to) e do setcw produtivo (indústria e 
comércio)~ além de pi~eços de ativos de risco. 
A virada rJe março para abri J. pode ~:oer apontadct como um momento 
decisivo: 2 ~ápida queda dos juros~ sinais de recuperaç~o das bolsas de 
1 Houve reduçl!o exoressiva dos haveres financeiros nl!o-llonetários de liquidez itediata, embora ni'lo estejam dísponiveis 
rui1eros referentes a cada um deles e111 fJ/3, véspera do f<>riado bancário que antecedeu a posse do novo governo, e em 
19/3~ quando os bancos reabriraill. Segundo a "Progra1aç~o Honet&ria para 19'10 e 1" Trizestre de 1991", enviada ao 
l:onselho Nonetário Nacional em 29/5/1990 (Folha de S.Pauh, 30/S/1990, B12), o bloqueio re>duziu o /i!~ de NCz$ 4,24 
trilhôes em 13/3 para Cr$ 114 triJMo et 19/3 (Cd ~,13 trilh1les em 3013, Tabela 2). 
z O papeH~:oeda em poder do público (Tabela l) cresceu acima de bZ ao dia no inicio de abril {10 16X na sexta-feira 614). 
No dia 5 faltou nu11erário efa ag~ncias bancárias. A vigorosa de-11aoda p-or papel-moeda suscitou no BCS o rece1o de se 
esgotarem as ddulas existente-s, com risco de pânico ba-ncário. D Comurncado 2075 do BCB (6/4/1990) anunciou o lançamento 
ria cédula de Cr$ ~.000 1 00, com a ef.igie da Reptlblica. A cédula de Maior valor e11 15/3/1990 era de Cr$ 500,00 (efigie de 
Augusto Ruschi). A Resoluç~o 1689 do acs, art.9 (16/3!1990) 1 previa oara apenas 30/611990 o !ança11ento da cédula de Cr$ 
LúOO,OO (Cândido Rondon) 1 par" 30!7/1990 a de Cr1 5.000,00 (Carlos Ga.tes) e para o fim do ano a de Cr$ 10.000,00 (Vital 
Bra:zil), fii:<da segundo o Comunicado 2075, a cédula de Cr$ 5.000!00 co1 a Re-JJ!lblira seria illpressa "coil taracteristicas 
(. •• ) simplificadas, óe modo a permitir s.eu inqresso na cirrulaç~o poucos dias após a ediç~o das medidas do plano de 
estabilüaç~o econômica', Coaentou-se na época que o uso da efigie da República foi a soluç~o encontrada para imprilit 
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valores~ consolidaçào do patamar mais alto no dólar- paralelo~ 
segulndo-se fort.e rec:uper-aç:~o do comércio. Foram pagos naqueles dias 
os saL~rios de man:;o, corrigidos pelo Indice de Preços ao Consumidor-
(JPC) de (esta correç~o foi considerada dir-eito 
adquirido~ pois o plano fni decretado depois do início de março). E as 
cadernetas de poupança com valor inferior a NCz$ 50 mil (ceF"ca de 83/. 
das contas, com 19%. do saldo total~ ver seç~o 2.2.6), presumivelmente 
mais concentradas no início do m·Ets, beneficiavam-se com o rendimento 
de 85~24/.. ( IPC de março de 84,.32%), passando a ser corrigidas a partir 
dai pelo BTN ·fiscal. 
O vigoroso e imec.Hato crescimento da base monetária e do M:1. 
atenuou !Jastante a redLtÇil;\o do /"l.q. pr-ovocada pelo bloqueio das haveres 
financeiros n~o-monetários (Tabelas 1 e 2). 
O .aumento rápido da oferta de moeda num quadro de queda brusca da 
.inflaç'à"o é previs.ivel e até desejável~ já que a maior- demanda por 
moeda permite ao governo substituir seu passivo remunerado (títulos da 
divida pública). O qLte estes dados informam por si mesmos~ portanto, 
c:onstataçào de que a base monetária e o M:1. cresceram n~o vai além da 
com muita rapidez após o bloqueio. E é muito dific:il estimar o tamanho 
ótimo da base monetária com preços estáveis depois de muitos anos de 
alta inflaçào e em meio a importantes muda.nças operacionais no sistema 
financeiro e na economia em geral (seç~o 1.4). Assim, deve-se avaliar 
monetária naquelG período a partir dos seus efeitos sobre 
os meH"cados em geral~ tendo em conta os objetivos centr-ais do plano . 
Um importante .indic<Õ1dor é o r·ápido crescimento do crédito já nas 
primeir-as sem.:c~nt::<.s ,.,.pós Ci bloqueio, acamp;:Hthado por- uma firme tendênc.ia 
de queda 
adoL·:~da, 
dos juros a partir 
seria ·favorável Q 
do começo 
aumento da 
de abril. Pela estr-atégia 
demanda empréstimos: 
bloqueada a liquidez excessiva, empresas e individuas nâ:o pode!"· iam 
mais especul,-ar r:::ontrF.t o BCB e teriam que se tc;:·ndividar a't:é para gastos 
corTf~ntes; m"'!tntido o controle sabre emissâ'o de cruzeiros 
liqu.idez b.anc:áricõ\! ,,,.,1 ta dos juros moder<Otria demanda por 
empn0stimos .• .inibindo posiç'Cles especulativas e aumento do consumo. 
grande quantidade de cédula.s com 1uita. ra.p1t1ez. A matriz co.11 a República f3ra ela!Jora.tla no final do governo Sarney para 
via!!Uüar a illlpress~o de grande número de cédulas com tor.ato igual e valores diferentesj caso fosse necessário f;u~-lo 
pela ocorr~ncia de u1 surto hiperinflacionário. 
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Contudo, à medida que o C:l--édito crescia os juros recuavam~ ~':i ponto de 
se vr,;.rifican?m ta>:as r·e'"üs negativas em meados de abril (ver Tabelas 6 
e 7). é: certo que loqo após o b.loqueio os juros caíram menos do que 
seri2:1 de a r<adical mudança nas e;{pectativas de inflaçâo~ 
mas o inicio de abri 1 trou>:e uma tend?n c ia de queda mais acentLtada~ 
acabando por '">e registrare:m 
cont.l.nL1asse crescendo com f.irmez:a. Se os 
negativas, embora o o-édito 
bancos puderam ampliar os 
empréstimos ~:;;em pressionar os juros é parque..;. havia boa oferta de 
n;>cl.lrsos pa.r-a tanto. 
Nos mercados de risco hcn.tve queda abrupta logo após o choqt..te, mas 
os primeiros sinais de r12c:uper.:tç2to apareceram j~( E·m fins de março. Em 
vendas do comércio voltar~m ao nível l~eal de fevereiro e a 
produç?:m industrial fez o mesmo em maio (Tabela 8). Ressalte-se que 
nada disto ao intensc.J movimen·to de alta dos preços de 
~'~ t.i vos reais e de risco~ das vendas do comércio e. da produç~o 
industr·ial nos choques do governo S.:trney (Carvalho~ 1992~ p. 191-197). 
O bloqueio da liquide::: teve Ei:d to em impedir que estes fenómenos se 
r-epetissem c:om a mesma intensidade·' mas o que se pretendia era evita r 
qualquer reaç~~o até qlte a est.o.~bilizaçâ:ío tivesse 'õ0e consolidado~ e os 
números mostr-am que os mercados n~o respeitarã1m este prazo. 
equipe que bloqueio f.': o 
Apenas no começo de medo ·foi apresentada uma n?spost-o.i. global~ na forma 
pol.i.t:ica monr::d:árú'1 o·f.ic:ialmente definida como "ortodo:<a". Além 
de n'ào ter previsto um dt<?sr.::ont.role tàa rápido e intenso,·~ a equipe 
em gerir os l.nL'Hneros problemas do em 
compreender as causas do desc:ontrole? tarefa dificultada até a segunda 
quinzt'i:'na de abril pela desorganiZ<"IÇ0fo do süstema de reser-vas bancárias 
(disc:utirJa na seçào 2.2). Embora ·tivesse consciência da gravidade do 
que s;stava ocorrendo, a equipe econbm.i ca n~o foi além de 
'$ U1a indicaçao neste sentido foi a reduç~o de 74% para J71 5X do recolhinnto compulsório médio sobre depósitos à vista 
dos bancos~ tlispensando-se os reco!flimentos no período de 19/3 a 26/3 (Circular 1601 do B'CB 1 17/3/1990). A experifncia 
do Plar.o Cruzado mostrara os riscos de medidas assu, pois a queda da infL;ç~o tende a nu11entar co• rapidez os depósitos 
à vish e o crédito, pressionando a demanda agregada. Pode-se ver al uma comprovaç~o da elevada confiança na contraç~o 
da liquide2 e na capacidade de controle sobre a moeda e o crédito, eabora se possa tambê• supor que tais tedidas 
procurava; atenuar as esperadas dificuldades do siste~a bancário. 
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medidas pontuais para evitai~ que os problemas se agravassem~ caso dos 
sucessivos adiamentos dos lei 1 bes de convers;'à:o de cruzados. 
O artigo 18 da MP 168 permitia ao ministro da Economia alterar os 
prazos de retençào dos cruzados "ou autoriz.::tr leilbes de conversâo 
antecipada de direitos em cruzados detidos por parte do público .• em 
objetivos da politica monetária e da necessidade de 
economia". Uma semana dE'pois de reabertos os bancos, o 
fun ç'à:o dos 
liquidez da 
diretor de poli tica monetária do BCB~ Luis Eduardo Assis~ embora 
reconhecendo nos o caso de acentuada 
insufic:ii?·nc:i.a de liquidez. afirmou que n~o pretendia anteclpá-los, 
pelo temor de qLte "ficaria c.onfigurada forte transfer€ncia de renda 
privada para o setor público" caso <1. intensa pr-ocura. prevista levasse 
a um deságio mu.ito grande (GaZ6'ta Nerr::antil~ 24-26/3/1990, p. 3)~ Dias 
mais tarde, o Sf.?cretát~io-e)~~cutivo do Ninistério da Economia~ Eduardo 
n~o poder a.nt.tnciar ,::.. data do lei l~o: "Nossa idéia 
é de que existem formas mais adequadas de injetar liquidez~ porque a 
gente terá o controle mais setor-ial. 
gente prefere 
( ... ) o leilào é uma forma de 
injetar Iiquidez que a dei )-uar como uma soluç;:;ro ( .•. ) 
mais para a frente" (Foi ha de S. Pt,tl.il o, 5/4/1990, B6). 
É provável que a postergaç~o dos leilbes traduzisse a e;.:pectativa 
de que a 1 iquide:z poderia est.ar se recompondo com mui ta r·apidez. Ainda 
havia dt)vidas a ~~espeito da conveni.ê'ncia d,::;; 
reali:::á-los, em qualquer circunstância. "Seric?l menos vantajoso colocar 
liquidez via leilê:Jes por seJ~ menos rever-sível que outros meios (como 
as 1 inhas de financiamnto especificas ou a compra de divisas); os 
J.ei l tles <:;ào menos reversiveis~ pois nào haveria como Pl~ever 
possibilidade de se calcar titulas dG;pois para retirar a liquide;;: E!m 
excesso, caso 
Os argumentos 
isto se fosse desE?jável depois" ( IEI ~ 1990a~ p. 25-26). 
apr-esentados a favor no debats.> pLtbl.ico apontavam que os 
J.eil'bes pode1~i<éüi'l ser "um bom termbmetro para a carência de liqUlde:z'' 
(IEI~ .1990a~ p.4; Carneiro~"' Gold'fajn~ 1991). 
2.1.1 Base monetária e haveres financeiros 
A base C! M:~.. 
O''tpós o choque, te·nd'éncia que se rnanteria até meados de m;aio (Tab;,-:elas 1 
e 2). Sobre a posiçào de 13/3~ último dia em que o sistema bancário 
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operou antes do Plano Collor~ a base monetária aumentou 91,8%. até 0 
fim de de março, e o M:.r.., 88,9'%, sendo que rJ papel-moeda em pode-r cio 
público subiu 136,61.. 
Em ter-mos reais (deflaç~o pelo INPC}, a base monetária cresceu em 
março 34~2% sobre o final de fevereiro~ enquanto o M:~.. registrou 61~4;.;.. 
puxado pela quase duplic.aç~o do papel-moeda em poder- do público em 
termos reais, 91~4/~ (Tabela 2.1). 
Pela mesma compaô~aç~o de valores reais, por·ém, o M4 reduziu-se à 
metade entre o final de fevereiro e o final de março~ permanecendo em 
torno destEt patamar até o fim do ano (Tabela 2.1). O encolhimento de 
M4 foi pu>:ado pela qt,teda de 80 ~6% no saldo neal de t.l. tu los federais em 
poder do público e amortecido pelo cresciment.o do 1'1:~... A queda de J~l::z 
era um pouco maior que a de M.q. no fim de março, sempre em termos 
reais, mas houve importante recuper-açâo em abril e maio, com nova 
queda forte em Junho (ver Tabela 2.1 a comentários no Anexo 1). 
Além da previsival tend&'ncia de crescimento da demanda por- M:~.. na 
seqüência de choques antiinfla:cionár-ios, atU<::tVam no mesmo sentido o 
traLtma do bloqueio, a proibiç~o de cheques "''o portador- acima de 100 
BTN (Cr$ :: .• 996,89 em 19/3, US$ 94~03 no câmbio comercial ou US$ 88,82 
no paralelo) e o ·fim das aplicaç'bes financeiras ao portador"l. Havi<:t 





cheques e outro~; documentos filas 
i?}(plicar assim 
papel-moeda em 
o crescimento mals 





t.otal do l"h subiu de uma média ;;.<baixo de 3:'•/. antes do 
choque para quase 40~<. em abril 
bancário, atenuando o efeito da reduçào do l~ecolhimento compLdsót~io 
sobre de pós .i t.os 
pouco acima de 
março~ vol tanrjo 
à vista. O multiplicador acabou passando de um média 
1,5 antes do bloqueio para de 2 no ·f.im de 
para o nível '"'nterior em meados ti e abri 1 ~ com recut.J 
progressivo até menos de 1,4 em maio (Tabela .i). F4pós o bloqueio~ os 
depósitos ~( vista c:re:::.;cero.'\m bem mais r-ápido que ,;~ base monetária. Pa.ra 
isto contt"'ibuiu fato de serem creditados em conta corrente os 
~!'fedida Provisória. 165! art. 1 e 2. Para combater a sonegaçto toi editada também a MP 156 (Sauta. i'IHtalltil 1 1990). 
Tabela 1 
BASX MONB.l'ÀRI.A I MaiOS DB p~ 
., 
--0 {~eles d:Uzio /1 990 ea milhOo!ls de c::euzei:eo~S) 
:Baatrt Monattr.ia. Meios de Pa.~to 




1 83.774. 63.103 148,877 U.SI41 162:.700 228.641 2 92.524 49.384 14.1.$108 7!1.446 158.8.58 234.304 
• 99.5144 47.0.58 147.002 7B,UO 180.820 258.SUi0 
• 104.044 48.850 1!52.894 87.«134 164.!5512 2.52.22«1 7 106.374 !i6 .,544 1.152.918 90.434 154,436 244.870 
• 109.221 3l.2.54 160.475 SIO. 88.5 146. 77!5 237.1$60 
' 
113.:JlSI 53.607 166.926 99.89.2 1!55.3!57 25.5.249 ,. 108.151 57.794 16.!5.945 90.338 243.322 333.6:60 
13 '-12.802 6.!5.706 178 . .508 SI3.S36 230.744 324 • .280 
19 1.44.993 52.283 197.276 l.ll • .!S77 3.!52.492 464.0U 
20 157.075 70.964 2.28.039 128.265 346.472 474.737 
21 l73.S46 64.831 238.577 145.274 3.50.974 496.248 
22 197.647 67.482 2U.12SI 1.!59,601 3.51.. 30.5 510.906 
23 223.1,06 62.838 2EI!l. 944 1.84 .1l.lf .33S.OSI9 519.81.5 ,. 222.361 67.681 .290.042 180.931 373.238 .!5.54 .175 
27 221.228 63.362 284.!590 1.87.460 362.994 5!50.4$4 
•• 2.22.246 60.!61 282.807 1.91.944 3.53.826 545.770 , 237.947 88.31..!5 326.26'2 203,968 35!5, 449 559.4].7 
30 259.493 82.8119 342.362 2.20.411 391..996 612.407 
.... • 267.114 94.184 361.298 227 .I!Sl!IO 387.232 614.882 3 27!L380 106.837 382.217 2-41.423 38!5.4!5.!5 426.878 
' 
293.155 113.217 406.372 2.!57.529 406.98!5 664 • .!514 
5 313.612 139.174 452.786 273.370 431,200 704. • .!570 
• 335.059 141.24.3 476.302 302.378 423.8:35 726 .2l.3 
' 
345.339 "148.048 493.387 300,360 464,089 764.449 
10 358.175 ll6.l.26 474..301 308.332 46:2.095 170.427 
11 372.274 127.607 499.881 324.003 463.810 787.813 
" 
364.0l.3 143.180 507.l.93 303.173 485.6.!5.5 788.828 
17 346.479 1.58. 778 50.!5.257 300.727 480 .87l. 781 . .!598 
" 
339.163 :149.927 489.090 297 • .!545 462.683 760.228 
" 
34.3.401 "152.9.32 494 . .3.33 2:99.986 4.5.5.676 755.662: 
20 347.620 149.434 497.0.54 31.4.22:7 460.904 775.131. 
23 .3.39 • .91-7 178.237 SlS.l.54 306 • .563 486.162 792-725 
.. 335.91.7 171.1.88 507 .l.O!i 301., 948 488,436 790.384 
25 337.247 181.037 518.284 304.812 476.81\:0 781.672 
.. .348.013 178.803 5215.816 3l.l..457 soa .206 8U.663 
27 365.830 185.785 551.61.5 3.3-2.325 531.291 863.616 
"' 
366.fHIO 215.435 582.095 32.5.967 .521. 922 847.889 
-· 
• 372.406 242.205 614. 6l.l 333.309 .517,645 850.954 3 .393' 262 148.1.38 541.420 .346.463 547.785 894.248 
' 
417.199 191.7.57 .598.956 38:1.0-49 581.480 962 . .!529 
7 427.422 l.97 .100 624. • .522 3a.&.49S .!573.412 959.9l.O 
• 429.840 207.2l.4 1537.0.54 .396.877 .540.7815 937.66'3 
' 
431\:.517 200.1543 1537.160 40S.543 536.387 941.930 
10 4.!5l.8l..9 182.304 634.123 414.907 5.!57.570 972.477 
11 4Sl..067 :199.770 660.837 4.32.l.24 .566. 4l.2 998.5311: 
" 
463.].94 246.1l.8 109. 3l.2 427 • .!525 .574.889 1.002.414 
" 
472:.254 261.296 733 • .550 43!;1,903 740.909 l. .180. 81.2 
,. 480.986 3.31.466 81.2.4.52 447,023 704.520 1.1.!51 • .!543 
l7 491.742 3SoS.913 848.65.5 442.840 678.54.5 1.121.385 
18 498.242 3.56.415:0 8.54.702 4.64.848 657.683 l..l.22 • .53l 
21 487.709 143.411 63l.l.20 444.207 66.9.054 1.11:3.261 
.. 47.3.316 50.821 524.137 435.742 647.786 1.083 • .528 
23 467 .l.Sl. 58.090 .525.271 433.404 626.593 1.0.!59.991 
.. 468.927 (129.$52) 33.9. 27.!5 42!1.521 613.685 1.043.206 
" 
472.264. 154.971 .537.235 4311.294 6l.4. 8215 1.0.54.120 
•• 460.794 240.7515 701.!550 418.15!515 61.!5.13.5 1.033.791 .. 4!51.870 226 .2l.6 678.086 412 • .53.!5 617.181 1.029.7115 
•• -459.707 369.195 828.902 417.379 712.238 1.12:!1i.617 :n -472.687 448.841 921 • .528 428.769 713.998 1.142.767 
. 
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cruzelros liberados das aplicaçbe~:. financeir-as~ ai per-manecendo até 
que seus titL\lares \'iessem a sacé-los ou aplicá-lo!:'.> novamente. 
rápida rectJperaç~o 
·fi.m d0.• maF·(:;:o sobre 
dos títulos 
o fim 
postE'i~iorE?!S .;.;o bloqueie., destaca-·se a 
privados. Depois da queda de 23,2% no 
?.Interior (-57l9% reais)~ ocorreram 
até que em junho foi ultrapassado o valor real de 
mcc?sma manei rr.ot, G :"itLIIllento dos títulos federais e;T! poder· 
dOé5 títulos pr i \/ados (quase tudt.; CDB, Cer·ti f .i.cados de:· 
Depósito Bancário, dE· pós i tos <:'1 prazo nos bancos) devi€1 
1nter·f?sse dos bE1ncos em financiar· f?mpo-éstímos, o que par-ece confirmado 
pel0: '/.O:tri.aç~o do<:'~ saldos no período. Somados abl'"il e maio, os titulas 
privados cres-,ceram Cr$ 334~6 bi.lhbes~ 123,5;~, (TatJela 2); os de·pósitos 
bancários .• a Pl"'azo (sem as Caixas Econ-ômicas) e à vista, Cr$ 640,4 
bilhbes, 87~9/. (Tabela 3); e os empréstimos ao setor privado e~{clusive 
CEF/CEE/SCI/APE~ Cr$ 800~8 bilt-1~es~ 36,1~~ (Tabela 4). Porém~ as ta>:as 
sugerem que o aumento dos depósitos 
bancários n~o teria levado a um crescimento pr-oporcional do cr-édito. 
Uma resposta pr-ecisa a este:" pergunta suporia o conhecimento da 
funç'ào que r-elacior~a var-iaçbes dos haveres financeiros com variaçtles 
do cr-édito na economia brasileira. Ainda assim, seus resultados teriam 
relativi2ados para os anoS', anteriores ao bl-oqueio E' também 
devido às violentas flutuaçbes do par-a os seus primeiros 
ambiente mac:r-oeconê:imic:o. 
que D crescimento menos 
outras destinaç~es pal'-a 
suas reservas df-.! 2.1 t<::1 
públicos e privados) e 
meses~ 
Mesmo com tais restriçbes~ pode-se postular 
que proporcional dos empréstimos resLd tou de 
os recursos captados pelos bancos: r-ecompor-
liqLtidez (aplicaçtles de curto prazo em títulos 
equilibr-ar suas contas em crLtzados no BCB, à 
medida que aumentavam as pressbes pctr-a tanto (ver SLtbseçà'o 2.2.5). 
O recolhimento de cr-uzeiros dos bancos ao BCB por este motivo em 
junho, por- exemplo. somaria Cr$ :::.01~8 bilh:'bes (ver- 2.2.5 e Tabela 12). 
Naquele mê"s, o crédito ao setor pF·tvado menos CEF/CEE/SCI/APE (Tabela 
4) cresceu Cr$ 365,6 bl.lhbes~ 
privados aumentaram C!""$ .355, 4 
apenas 
bilhbes, 
dos depósitos à vist<.:~, com o que os 
aumentaram Cr$ 310,2 bi l hê:íes ~ ou 22, 7;~. 
e<nquanto os t.i.tulos 
ou 58,7%! compensando a queda 
depósitos bancários menos CEF 
82 
~ l'l•l'"IAIII<ol'"D••P'Ifl a ... I"'I'II"!IDl'"t'\llltCDIIIIIt 
~ 
... r- r- o-... 111'" ~ • r- o 1"1 •«~O<oii:I«<IA~(I)·f'-P'i 
~ I"'OI"'••a.<o~tt~•CD<o r-••a.M•<e<fl•<o•a:t ; 
• ~..;~..:l'ittiai..i~O~O ..i~totoi.;N..;.ooó~N : ~ "'""I'JV)<oiA .. I'II'l.-1.-1('(1 ""~'-ll'll'l•l'INCII<o•r-~ 




• ID•I'IIIn•lll'"'l'"IJI1C'III'IM t"'OOO .. I"'<ol"'f'-a:lf'-C'Itllt ih • IDIIINCOf'"llll<llllf'"O ... llllltt'OCIIO.I'l4'110.-!.-II'IIQ ~ l'lt~~rtt•o<olilll'llllll'lr--11:1 O'I:IDiilloiDII'IO"''I:'>IIII"'CIIf'o ( alaiôol..ir-:ô~~vi..fol ............ ' a MCIIONII:I""'I"tf'1.f"WII'l ~ 
" 
...... l'llo!lfi'IVIel<l •VIt-r-O<otiiiO.-! .. CIIII'I iiE . " tlfii'ICII•oo•~"!":~~~· 
'"''"'"""""'N 
• 
1:'-0il't .. ll'lr"IO'"'I<IIfloOCII VIVII'lCIIOCII ... VII"o.-1'00 ~ 
" 
tiiGIOtii ... O'Or" .. IIIIO ... ~:;~~l!J,~~:::U~8 
" 
Oiol"oiDCIIo•l'll'"OOlf»'"'O 
~ ~N..i..:omr-:s~..:~ó . . . . . . . . . . . . g f»lll""f'oo0 .... 11111ttiii)I'I.-CII : 
• IOCil:'ll•l<lto-C'It OIIIOI't<o W ... G:IIOI'lr-III ... GICDID 
• ""'"''"'"""tlll'll'llrif'""! t'o'"'IDI'lCD-Ir!Oirllll .. tiiiO 
• • • • • • • • • • • • t 
" 
t"'f'INP'!MI'l•••Vl'Cir-
§ o ... VI"'.IQIOOGI ... I:'>l'l •o'"'"'"""""•fll ... ""'" ~ l1 ~ l">l'l<II<OII)I"o•<o•NOIII"' <o!">Gl"'Q..-OOlQG:III')Q tO ... PI'OIIDf"o••II')OOO..- Mtl't•t~~o""""""""a•w 131 . . . . " . .. . . . . . . . . . . . . . . . . . ~ • NOCDIO<I!oii)OI'l0'4•1Dtll Nt\101'-IDII'ICII•I"'O'OOI. : ~ """""11)11\IOII:IOI"!f'ooNN ID<I!oC'ti'INI'liO~'"'tll_,llt '"'"'"'"'~"~ •mt~~OOI.<II""I'JII)t'-l!loM ..i ..i ..;..;,..;..;..;N ~ 
" 
l').IOOINf'liNOI"'IOfDC'l'it f'III\NOcr.IOI"'"""OI"<!ll. ~ ~·IC»'OII')I"'f\IOGir"CII«D =g:;~~~:t:~=~ a IN IC»IOWt-111 1"1• 1"1-N~ 1"1 g • ..D~ó.ftô~aiôNN~o\ ~ ô~wiaiô~r-:aia:aó~G 
" 
IC) .. "' •• ::::::: ~ :u~ ~ IDf\IIOI"'f"'l'll'.l<lll"!f"oW~ tii""IOI"'OI.IG~""•""I'l« 
..i~..iNNci_,:.iM..;..;.;t<i 
Jfja 4 l"'f'IIO('".fA'IDMlniDPI• f'oiOf'of'll"!l'lf\IOC<I!o•IO M ~:=;:;::_:;:~:::;;:g t"'W.Of'1«1""-lll· ... ~f\l ~ Clll"<•t~:~OOO~OCill'lo~ • •~••c:~ro:.;..;..;a~ M..iôô~ff~...:.;.;N~ 
... ""'"'"'"'·· ... 
OI"<Wl'"IGNWO•II)<oN 
~ •.s " l'lll"'••lnl'l• .. ICIWf'oOl 
'Ia a WI"'~""N~~ID .. GIOtll r-l"'lliW•lnl"'•r-•to-N ~ ia ~ o!IIIOIO'O..tf'IOtlla:I('"Off ;;:g:;::~~~=s~sg • I"<~ .... IC)I#GIGI~I"> ..... . .;..;~.;..;M..+Pi~wiwi~ wi..:óê..Dôê...:Nai.;..; ~ ~ "''•~IO<OID ... II100llllri 'OI't""IOI'IOOOf'oDI<I<o ill~ f'1f'IC'IIf>tf"'<o •~~!1:101"::~~~~~'"':~ 
" 
...... "" ......... "" ... 
~$ • <lfltiiiii .. ~NI">Nt'o ... l:'\10 I"<OOf"ol'ttllf"ot:lf"o.Of'-'Of'O • IOGI.NCl'"ll1f'1•fll•<o 01'-0I"'•f"' ........... r- .... 4 ••"''~~~<~~~G:III1.,m~~~~o•o ~Ntlii ... NIIII't""P1'0CDtll ~~ • cOe.:.;..;.;~o~~..;..i ..;.;a..:..;~.,;..;.;moc:t 0'1.-lf'I""NN>")I:IO :~::;l&&~ióió&Ht M 




h • too.-IO.(IIINIO ... IO<I!.CilC Glf'oo ... I"<IOf'oO ... NGIII\10 ! ~ f\1<0.-f'll:'II'"'DIDOOOOI IQOI,<CIQlD~""IIliOo:!'Otll ~ •<aOI'li"'O•ol'l<o•o <"'lt11Cillti'CI••o•l'l,..ll1 11. ..;.;r-:..;o..;~.;ca•.;~ aioiNGóNoióPi..t..fC 2 }! • i " ... """'"'""f>tf'I'O I"<W)f'I'CIGI.l'"O'»f'o0'4'CIM .... W)f'oto-COIIIOf"'ltll . . 
M"M 
~~ a INIDI'lOIOO""""'"'~'~t'lio!\1 CGIWIO .. OCIJ10101D ... l'll i 4 ~~~~~:s:;.::;:;ta:; •I"<•N~NQICIW)I'I ... N ~ I"<CII.OO'O!li. .. OII"'l').t<i'r'"l'" 
t! ~ N~N..il'i..Pwiôo\..ftDC m..;..;.;.;~•..:..;~oioi i M-· li10~::f~l:;!~=~s:;~ 
• ~ ~=~==~2:::ig(!:~~ o•NWlr>-100 ... 11\DtiiN !J • 0000011'1101D ... CDI"tll)f"o • ... Olr'"ll\f'of'IOONI"'PI• li10CI'IOW)I"<~IOI'lCt'oltll " .;.;WÍIÔaióril'i~~·ro: óO~r-i..+~~..;..;.,;•..; f"'. ... .-!f"'t'll.-,10 Gt.- .. IDN 'CIGNWNN f'll'liQOlDf'oi"<OIIflo~~ 
"" 
i~J ~ W~i~~~~~ü !!~~i~~~!~i~ ~ 
;: : o " & l o • 4 
" ~ . 
" " 
Tabela 2.1 
BASII iiONKTÃR!A. • M'li'IOS D1l PA.Cl11.MB.ln"O - Votlore.s ~· UNPC) , dez. U88 .... 1oo 
I'J.nal. Base 1<1 Tit.Fed.. rit.&st.JHun. 
.. Wcnet.ir.ta ... Podo< .. Podo< 
....... 
-- --
.. ..,. do- »úblioc ... O>lbll~ 




19&8 Dez. 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 
198!1 Jan. &3,57 72,12 97,73 90,02 95,29 130,13 
vw. 85,91 67,63 87,10 81,2-4 106,76 132 ,CSl5 
.... 95,10 77,48 86,96 84,10 124,41 147,12 
.... 99,81 87,80 129,22 1Ui, 7!S 128,55 1.52,77 
lf>i. 1U,29 83,12 101,11 95,10 114,22 141,68 
Jun. 102,36 85,39 83,30 83,93 111,26 136,94 
""'. 87,33 
69,93 74,14 72,87 116,57 149,6:7 
Ago. 77,52 65,56 62,78 63,62 120,39 151,43 
8et. 75,23 72,46: 59,86 63,6.5 119,65 147,.53 
out. 70,19 61,91 62,71 62,.f.7 1.22,27 1,54,93 
·~· 76,50 66,48 51S,20 !59,29 107,23 1!56,02 Dez. 94,43 98,35 65,18 75,59 113,64 174,60 
1990 Jari. 66,85 56,14 
' 
48,76 50,98 105,154 179,56 
..... 66,99 54,11 57,11 56,21 96,29 188,13 
..... 8!1,92 103,59 85,.21 90,14 18,67 127,90 
t.br. 133,33 1.29,79 97,57 107,27 29,17 115,50 
Wai. 196,70 158,07 126,46 135,97 31,61 128,22 
Jun. 159,9!1 145,54 110,67 l21,lt.l 27,65 65,13 
Jul. 12!1,29 116,15 102,96 107,53 29,20 73,80 
ligo. 118,29 121,50 97,!52 104,74 27,95 7t,33 
eet. 122,04 12:4,78 . " 96,6& 105,12 23,89 76,35 
out. 106,~7 102,17 ' 87,72 Sl2,07 24,17 81,39 ·~· 101,60 111,93 86,13 93,90 22,82 7SI,82 Dez. 134,72 141,67 95,29 109,25 20,39 81,10 
1991 Jan. 89 94 90 oo 71 31. 16 9-4 26 7t.- Sl2 22 
Fonte: Tabela 2 e :rnstil;uto Brasileiro de Geografia e E4tatistiea. 
(1} i::l(olui titulo• el!l. CJU:te.i.ra do hn"CO central til de out:x:aa inatituiç:õael :tinaneM..ra•. 
(2) Inclui depbsitoa ot prazo, le~-dB e~a til lti~tra. bipatoctriaa. 





100,00 100,00 100,00 100,00 
97,48 92,55 95,47 68,91 
104,44 9?,71 101,70 52,33 
119,11 uo,eo 115,73 50,78 
128,58 120,54 12!1,32 52,30 
113,32 108,80 111,48 61 ,tiS 
108,59 92,6:9 102,13 6:4 1,57 
111,59 81;1',98 102,40 59,89 
112,84 85,!13 101,90 63,19 
111,95 80,13 99,02 63,15 
114,31 16,65 99,01 63,23 
102,89 67,71 88,59 63,38 
l-12,20 63,02 92,21 80,95 
102,35 56,05 83,53 73,24 
97,28 fi6,2!1 84,68 ' 61-,08 
41,70 U,74 42,93 25,72 
51,22 32,8-i 43,75 t39,18 " 
!59 ,38 27,6.!5 46,48 411,16 
48,10 2.5,06 38,74 66,47 
41,52 27,72 39,47 68,99 
46,15 28,61 39,02 75,65 
43,45 27,97 37 ,u- 82,17 
41.-73 27,80 36,07 89,91 
40,,vt 27,04. 35,29 85,78 
42,0SI 27,48_ 36,15 19,71 






































1Sl88 Pez. 4.854 1.301 5.354 
1989 Jan. 11.427 ... 5.095 
..... 6.664 ,.. 4.159 
War. 7.046 1.191 3.972 
"'"'· 
11.314 1.260 3.968 
MaL 10.329 1.665 5.529 
.run. 11.012 2.819 7.947 
"''" 
12.466 3, 234 7. 759 
.. o. 14,081 4.352 10.022 
aet. 18.306 6.085 10.830 
out. 26.609 9.924 1!5. 641 
·=· 35.409 15.427 
22.408 
Dez. 62.698 29.476 27.179 
1990 Jan. 78.159 48.040 25,430 
Fev. 159.297 51.775 37.245 
Mar. 432.961 13.292 35,816 
Abr. 568.507 10.854 55.913 
..... 190.688 31.522 69.440 
Jun. 772.-!I.S'l 50.664 83.205 
JUL aos .no 104.702 103.728 
>qo. 860.051 138.780 152.507 
.Set. 973.962 97.515 189.281 
O.t. l. ou. 3811 155.545 268.759 
·=· 1.161.165 
191.580 313.751 
Dez. 1.530.525 172.502 323.519 




Dfi:pOsitoa a Pr.lt:z;o l"J.xo 








1.529 237 l. 7411 
2.059 ,.. 1.422 
2.335 ,,. 1.263 
2.475 •• 1.913 3.211 .. 3.017 
4.164 125 •• 150 
4.444 141 6.430 
5.963 212 9.977 
7.140 320 15.815 
10.023 ... 22.5-H 
14.103 ... 37.529 
20.177 1.076 70.315 
31.881 1.238 117.969 
46.557 1.907 168.374 
70,608 2.714 173.281 
90.309 2.648 29!1. 551 
58.803 3.597 415.052 
78.565 5.806 668.535 
86.022 6.289 939.704 
110.565 10.374 979.0ll 
104.630 7.461 1.264.111 
1:37.524 8.266 l. 507.954 
174.409 9.896 1. 655.042 
195.746 10.866 1.854.947 

































7 10.002 l'il .856 
7 9.569 15.996 
" 
8.568 15,232 
2< 6.919 15.965 
28 9.746 21,062 
29 13.567 23.896 
33 19.838 30.850 
453 22.461 34.947 
470 30.996 45,011 
771 40.961 59.267 
'" 
59.587 86.196 
1.543 111.655 127.064 
19.049 167.872 230.570 
33.605 :25fl. 163 336.322 
61.541 369.399 528.696 
68,347 364.058 797,019 
44.099 500.374 1.0613.881 
46.523 6.24.937 1.U5.625 
72.165 979.560 1. 75.l.L057 
70.935 1.311.380 2.120.790 
H.B77 1.466.134 2.3:26.185 
97.815 1.760.813 2.734.795 
134.996 2.213.046 3.224.435 
127.332 2.472.010 3.633.175 
127.333 2.684.913 4.215.438 
204.525 3.450.632 4.835,962 




P<:-iTte dos recur;::;os d.i.r-lgidos para tí tu 1 os privados devs• ter vindo 
por insatisfaç~o com os remdimentos ou 
de movimente, de, fevereiro J quando se supunha que ela~ 
do novo gover-no. Ainda, .:.assim, o aumento 
dcs ·L.i,tulo'i.', Plrivexdos foi bem maiol~ que o encolhimento dos 
ao contrário dor.,; t:í.tulos pri.vados. Embora 
r.:wete·ndes::_:.t;·~r.-. -ra:::·~~-·lu_, os.; dE·pos:;.itantes podem nào tE .. r· s.õ;(cado de imediato 
c; sal elo E~m cr·uzeir·os par-a nào perder os altos rendimentos a que teriam 
em m~:~rço e 85,24% em abril~ com a correç~o monetária 
pelo IPC dos meses anter.iores). t1 medida qur2 iam sendo feitos os 
créditos, o cor r iam estimulados- adicionalmente 
pela nova 
r·ecursos das cadernetas e;:pl i ca-se mui to mais por 
este motivo do que pe1o temido trauma do bloqueio e os números dos 
meses seguintes sugerem que o interesse pelas cadernetas de poupança 
n'ào sofreu danos PETceptl.veis. 
2.1.2 Volume de crédito 
Pelos dados das Tabelas 4.1 e 5.1, o valor re2tl do crédito na 
economia~ e>:cluido o sistema habitacional (total menos CEF/CEE/SCI/APE 
ns. Tabela 4.1 E· total do setOF"' privado menos habitaçà·o na Tabela '::•.1), 
sofreu queda importante no final de março sobre o final de fevereiro 
(12~2% na Tabela 4.1 e 1:::'•,7'% na Tabela 5.1), recuperada em boa medida 
em abr-il e maio (crescimento nos dois meses de 10~6% na Tabela 4.1 e 
de 12~2% na Tabela 5.1). Estes movimentos, contudo~ mostr-am-se muito 
diferentes se os números s~o cor-rigidos juros: 
Tabela 4.2, a pasiçào do final de mar-ço apresenta cr-escimento de 17~2% 
sobre o final de fever-eiro~ com Ei\{pans~o acumulada de 22~2% em abril E· 
maio; na T.abel.s :: •• 2. o cr-édito cresce 11~6% pani. a indüstr-i<?l e 9% para 
o comércio em marçol com 29/. H 24~7/. nos dois; meses seguintes. 
A reduç~o dn valor- real dos; empréstimo~ contratados antes do 
choque decorreu no essencial da cor-reç~o dos empréstimos de curt.issimo 
prazo thot monev inde}~ado à ta:-<<0.1 dos Depósitos lnterfinanceiros, DI) 
pc1- um percentual muito a.baLto tiE't inflaç'ào de fli<C(F'ÇD~, seguindo os juros 
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BHPRi:STl-HOS DO SISTEMA FINANC.IURO AO SETOR PIUVADO P0a EHPRESTAI.lORSB FINAIS 
BAUIOS DEScotfl'ADOS OS Jt1RD8 DOS DI JLCUHULADOS NO HBS (de%.1989 • 100) 
Bomcos Collle.rciUs Banco Bancos de Banco e 
do II'IYellltí- Elttadua.ia 





100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 
89,13 91,89 57,92 102,96 96,43 92,84 
84,38 BJ,lB 50,98 90,17 8t!i,62 87,97 
95,58 103,68 46,20 97,91 89,52 113,90 
113,78 102,37 59,51 122,79 102,52 132,73 
134,11 122,15 56,07 127,01 111,72 137,28 
139,52 136,04 55,'116 129,63 110,46 138,55 
140,35 U6 1 26 56,43 127,28 115,08 135,20 
148,81 1.58,88 59,68 125,90 115,03 131,32 
152,42 158,10 68,76 120,39 111,01 129,05 
145,11 141,60 73,15 123,29 103,98 122,27 
140,10 136,08 13,19 121,13 98,!51 116,38 
137,64 116,01 71,44 113,51 B7,36 511 '16 
134,31 110,87 72,11 106,30 88,18 88,78 
---··---~---- ~-~ 




(8CI + APE + 



















financeiros, iTliõiS t-8mbém pal~te das dividas, embor--3 ern menor- intensidade 
(r/à c:• houve inc:id0ncia dE> Imposto sobn2 Dper-açdes Financeiras (IOF) e 
originais). Obrigaçbes contraidas antes 
do bloqueio podiam ser cruzados mas quem 
·tivE'~sse scddo que fazâ-lo com cruzeir·os ou "comprar" 
aumento da liquide2. 
HrJuve também 
n?sposta imediah:c; na form<:<. de tolerância com atrasos de 
Prazos. As grandes empresa~;~ pela sua ma~or-
-raci.lidade de obter crédito bancário e de trazer recursos do e;,teriol~, 
teriam desempenhado 
nive}. de cr-édito e 
paped decisivo neste sentido (Yel~ Capitulo 3), "0 
seus prazos no momento anterior ao Plano eram tào 
uma mera recomposiç:3:o de vendas a uma m.í.nima 
ampliaç~o dos prazos médios de pagamento (digamos, de 1 para 2 ou .3 
mesas) bastou para elevar· de modo significativo a vlocidade de 
cit·culaçào da moeda-transaçào" (Belluzzo e Almeida ( 1991, p.80- 8:•). 
A e:.:pans~o do c:rédi to após o choque fica obscurecida nos dados 
originais do 8C8 devido problemas. Primeiro, n~o há números 
rete!'"'E:>-ntes apenas a novas operaçeJes OLI a rolagens contratadas em 
cruzeiros.. Segundo, hOLlVe mudanças brusc-as nos valores referentes à 
Cai>:a Econômica Federal. Terceiro~ 21 def laç~o por- qualquer i.ndice de 
preços subestime::\ dQ valor· real dos empréstimos logo após o 
ab.:ü:-;o da inflaç~o, choque~ decor-rente dOS JLWOS overnight muito 
ficando igualmente subestimado o crescimento ocorrido a seguir~ 
Empréstimos contra.icjos antes do bloqueio podiam ser pagos com 
cruzados ou cruzeiros. Talvez por isto as estat.isticas do BCB n~o 
distingam entre estes créditos e aqueles fir-mados em cruzeiros. Os 
-../alares referentes ao final de março~ portanto, incluíram um v,;d o r 
impc;rtante dE operaç.eJe;s em cru:zados~ pois havia muitos negócios com 
prazos de trinta dias. mesmo nas últimas semanas antes do bloqueio. 
O \/DlltmE> total ds- crédito infor-mado pelo BCB está muito 
.inflt.IE.>nc:iado pela vi.olenta queda nominal dos empréstimos da Cai>:a 
Econômica Federal em maio de 1.990, da ordem de 42/.~ sendo que a CEF 
respondia por algo e-ntr··e 35% e 39'%. dos empréstimos ao setor privado no 
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Tabela 5. 2 
OPERAÇÕES DE CP.ÊoiTO DO BISTSMA FrNANC&iRO AD SETOR 
PRIVADO 1'0P. T~ FINAL - BAIDOS DRBCONTADOB OS 
JtlFIOS DOS DI ACt1NU:(JU)O,s NO M:is {de:o:.l989 "' 100) 
1989-91 
Final Indústria Coll>ércio out:eo4 Pe:Jaoaa 
... BerviÇIO.Iil Fiaiaas 
Per iodo 
1989 Dez. 100,00 100,00 100,00 100,00 
1990 J~. .!12,50 Bl, 67 83,91 85,72 
Fev. 85,81 74,27 79,70 80,99 
Har. 95,80 80,96 84,90 101,94 
Ahr. 118,53 93,57 98,9.C 99,31 
MaL 123,58 100,95 95,92 111,41 
Jun. 124 ,54 113,61 101,52 92,65 
Jul. 127,14 119,99 100,34 102,1:11:1 
Aqo. 128,82 146,30 113,32 89,65 
Set. 126,55 156' 19 123,17 Bl ,99 
Out. 122,77 148,32 115,37 76,75 
N=. 120,02 133,37 108,40 73,23 
Dez. 112,43 123,06 102,78 64,33 
1991 J~. 107 93 1"10 52 90 92 64 31 
Fonte: Tabela 5 e l'ab<tla 6. 
e arrendamento mercantil 
õc'.Jê:";1) qq,:>_}quE··r E!>\pliC-:0\C::âc;"-~ 
(BCI:, 
ConsJ.der<"m<:.ic t"'\(nbérr, qu.e O'!:.• créditoc; habit"'H::j.on;,;d:;:. t§m p;~a~:o longo 
?>endo DOUCO 
USL\22. S cir::_· C3L i. ta.l ck:· 
empresa~. contratadas máxime) t.rir1t2 diss ~ écoca d~ 
~Esta rN!!!Ç~o di?VE s~r at:iiluida à segrega~~o dds operaçtles éin Fundo ti'!: Sarantia por Temoo de Serv1ço (FGTS I, até ent~c 
ir:::llliila-s nos balancete~ da CEF !mas o Boleti~ #~nsa! do BCB (l992al destaca as operaçt!es cio FETS apenas a partir de 
junho de 199;•.). Sendo assim_, tais operaçó2s devt!ria,t continuar induii.Jas nos totais úe crédita :ID sistema, já que antes 
c eram, como parte de crédito total da CEF. 
6 Para- ;,iastar intelraMnte ns efeitos provocados pelos prazos difenm:::iado; dos empréstim-os, seria conveniente retirar 
da hbo;l2 4 c~ Villor2;; ~eferentes ac sister._a BNDES, Preietlu~se nào faú-b, já oue seria lmPosslvel realuar iqu~I 
i!t:dusl!o n2 Tate:2 ~. 1\s co-;;ra,bes do BfiDES SOilliivam Plll méG:.2 s:í 51 dos l:'lllpréstlmos ao setor privado (Tab;:l3 4! E n~o M 
s1na:s rre distorçties se:nelha~b; etl seus mífieros, 
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c:hoqt.,te, optou-se por destacai~ nas duas tabelas uma série de totais 
f"'Xcluindo o sistema habitacional: na Tabela 4~ a série de empréstimos 
ao setor- privado exclusive CEF/CEE/SCI/APE7 ~ insti tuiçOes que oper-am 
este tipo de crédito; na Tabela série oper-açôes de crédito ao 
setor privado menos habitaç~o. 
O outro problema no tratamento dos númet'"oS é o 
deflaçâ:!o a sei'" utilizado para isolar, na variaç~o dos estoqt.tes de 
final de peri.odo, o que pode ~er atribuído a fluxos originais de 
empréstimos ou à simples cor-reç~o do valor pree~üstente pelos encargos 
das operaçOes em cut'"so. Est2 problema é mais gt'"ave quando as ta:-:as de 
juros divergem muita entre si e frente à inflaç~o~ como em março e 
"'"bri 1; !ndice Nacional de Preços ao Const.lmidor INPC, 82~18% e 
14~67%, respectivamente, e juros dos Depósitos Inter-financeiros - nre 
de :::.6 .• :!-9'% 
volume de 
(Tabela 6). F'ar-.;,1 contornar esta dificuldade, o 
crédito infor·mado pelo BCB aparece nas Tabelas 4.2 e 5.2 
descontado dos juros diários dos DI acumulados no periodo. 
O refinanciamento dos juros dos empréstimos representa aumento do 
crédito (embora o refinanciamento da correçào monetária possa n><o 
afet.ar seu mas é válido medir quanto variou o total do 
crédi.to além da simples incorporaç'ào dos encargos devidos, como uma 
ind i caç~o d.::i 
distinçào é 
.intensidade da demanda e oferta de empréstimos . Esta 
particularmente útil porque entre as operaçdi'?s criadas 2>. 
p;art:ir· de .19/3/1990 e c estoque havia uma di·fel'"ença 
qu;;dit:ati.va n'ào e:·;plicitada nas t.abelas originais do BCB. 
7 Caüa Econômica Federal 1 Caixas Econômicas Estaduais~ Sociedades de Crédito Imobiliário e Assodaç!:!es de Poupança e 
Empréstimos, As CU passaras por muitas dificuldades nos anos anteriores ao Plano Collor. As APE e as SCI independentes 
praticamente desaparetHam. !hlitas ser foram incorporadas ao banco múltiplo do seu conqloaera!lo bancário a partír de 
1988, Para s.: otter <:l\ núaero preciso, os valores refereiltes a crédito iô!obiliário teriam que incluir também uma parte 
desconhecidil do valar atribuido aos bancos mtlltiplos na Tabela 4. 
' Os Depósitos Inbrfinanceiros - DI sao negociados apenas entrP institt:.içOes financeiras 1 geral&ente tolll prazo de u• 
dia. t Ulil mercado bastante ativo. O juro aí praticado se forma a partir da taxa overnight praticada nos negócios :co; 
Utuios federais .::ntre instituiçb&-s financeiras, mercado e1 que o BCB pode intervir diretamente e que e conhecido COlO 
!tercado Se1ic ou mercado de reservas bancárias. A partir dos juros praticados nos or os bancos defínet as ta~as para a 
captaç~o dos Certificados de Depósitos Bancãrios (CDB) e para a concess~o de empréstizos de diferentes prazos, Hot II.%~Y 
;:, a crédito de wdiss1.no prato~ ~Halmente por um dia uu Cürli rE<novaçiio diária, com juro fixado a partir da ta:~a diária 
dos DI mais UI pequeno acréscimo, ou sem acréscimo. S~o operaç~es de valor elevado e restritas a toaadores de grande 
porte E' baü:o risco. Por w!zes sll:o fechadas com prazo um plll!CO maior e juro prefixado ou atrelado à tua diária. 
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2 .. 1 .. 3 Juros 
Há pelo menos tr"éis restriçtle>s importantes à utilizaç-illo das i:c:>xas 
de Jur-os como indicador do nivel de liquidez logo após o bloqueio da 
liquide:;: em mar·ço de 
overnight diariamente; 
1990! o fiCB continuou balizar as 
os bancos adotaram uma postura cautelosa por 
conta de dificuldades operacionais; sà'o precál,..ios os dados dispon.iveis 
para as primeiras tr:ê's semanas após o choque. 
Retomadas as atividades bancárias na segunda-feira 19/3~ o BCB 
anunciou que n~c mais balizaria o juro overniqht intervindo no mercado 
logo no inicio da manhà~ como era pt-a:~e até entào. Propunha-se a atuar 
ao longo do dia sinalizar- ou moderar tend'&ncias, sem 
definir o juro. 9 Na prática~ contudo, o mercado continuou se 
orientando pela intervenç~o diária do BCB~ agora realizada ao final do 
dia.~° Com as dificuldades operacionais do sistema 8elic11 (analisadas 
em 2.2.5), os bancos tinham que operar sem saber qual era sua posiçào 
F' ara t.::<Vi ta v- problemas, o BCB financiava as insti tuiçbes que 
pre~isassem de dinheiro~ praticando taxas O!NPrnight que refletiam a 
sua avaliaç~o sobre os desdobramentos do programa de estabili:zaç:;a, 
sem necessariamente buscar um,;:~ ad<?.r&nt:ia precisa às rea.is condições de 
liquide:z da eccmomia. Sua utilidade como indicador da liquidez fica 
bastante pi~ejudic:ada, portanto~ 
Bc>tsta ver que o Juro overnight diário mantevE-se ~~igorosamenbO? 
estável até meados de 




juro acumul <oF.do de ó~16'1. na quinzena; 
entre :2/4 11/4~ proj etand<J 
caso a taxa over se mantivesse neste mesmo 
:.:tteis do m&·s). Em .16/4 anunciou--""-(;: que u BTN 
abril: as taxas over despencaram de imediato~ 
variaçe!es maiores (de 4,.36i: 
,. "Nan ViH!Os: tabelar cs juros, pois o ideal é que o própno mercado s.e acerte•, afiraou o diretor de política roonetária 
:io BCB, Luis Eduardo Assis (Bazeta Herça~tii, 2'3!3/90, ~· 21; 0 Est~Qo de L P;wlo 1 23!3190 1 p. 6), /la !II€SIIIa entrev1sta~ 
porém~ rec:onheteu que as taxas do ovn continuariam servindo tOiiiO refer1ncia e deüou claro que o BCB irü se orüwtar 
pela variaç~o diária do BTN fisc~1, fazendo inclusive contas para lndicar ua juro real do IH'Pf l!lll torno de 3% ao afs. 
to Em 19!3, às 20:00, o BCB financio-u carteiras de i.FT por U!l dia, a 13,0H a.ã. iG,w~ta Hucantil_, 2013/1990, ~.::-5}. 
u O Sistema Especial de Liquidaçllo e Custódia (Selü) registra e liquida os movilentos entre os bancos e o BCB e os 
















BTN g O'n:RN!aUT (TÍTULOS PÚBLICOS E DI}, 'l'AKM NOMINAIS l!: RH.AlS, CO~ Cl>.MaiAL, !Nl'C E PAIUOADE CAMBIAL 
1990-91 
E.lll percentagem 
BTN OVERNIOUT-Ti'I'ULOS PÚBLICOS OVElUUOHT-CDI CORMÇÀO INPC PARlDAOK 
CAMEIIJU, CA>mlAL 
Nominal Real (INI?C) Nominal Real (INPC) Nominal Real{lNPC) jan,1990,..100) 
(a.m.) (a.a.) {a.m.) (a. a.) (a.m.) (a .a.) 
"-------
__ , 
56' 11 -59,1 6"1 ,59 -4,3 66' 23 o, 2 54,!>!1 66 I 1!1 100,00 
72,76 -6,0 62,05 72,2 7!1' !14 49,7 65' 31 73' 99 96,06 
41,28 -95,3 36,75 -96,8 36,3!1 -!16,9 59,34 62,16 82,97 
o,oo -ao, 1 4,24 -66,2 5,12 -64, a 21,03 14' 61 92,47 
5,38 -19,6 5,70 -16 ,6 5,94 -14,3 !I ,06 7' 31 !15,54 
!1,61 -1!1' 6 8,60 -26,6 9,36 -21,6 9,35 11' 64 !13,39 
10' 7!1 -17,6 13,61 13,4 14' 34 1!1,9 16,46 12,62 96,19 
10,58 -15,8 11,50 -7,0 12, 65 5,1 7,86 12,16 91' 90 
12,85 -13, a 15,22 10,6 17,50 39' 9 5,21 14,26 91,52 
13,71 -7,3 16,47 23,6 21,96 1:1,4 ,e 25,!18 14,43 104,06 
16,64 -2, e 19 ,ao 33,!1 23,05 84,6 29,3!1 16,92 116,45 
19,39 2,5 22,84 44,3 27,76 131,7 25,54 19,14 121,52 
20 21 
-1' 1 21,02 o, 7 23 46 2a,o 24,97 20,!15 125. 72 
Fonte.\!1; Dados básicos - Aslfociaç~o Naeiona1 daa ln:~tttuiçõea de Meroado Aberto, Banco Central do Brasil., Central de C\utódJ..a e Liqui<!açilo 
Financeira de Tltulolf Privados, Instituto Brasileiro de Geografia e Bstat~stiea, Revista Análise Financeira, Fundo Monetário Internaciona1, 
Gazeta Mercantil e The !conamlst. Elaboraç~o: Centro de Análise Macroeconõmlca/FONDAP e o autor. 
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resultaram os juros reais for·temente 
neg.;-_<t..ivos no overnight acumulado nos meses de abril E.' maio (T2(bel.o:"\ 6). 
o e1'ei to maior- 52 deveu da 
acumulad,::t na primeir.::;l quin::::en.;":\ e ao feriado banc<!\rio. 
os muitos prob.lemas oper"acionais 
enfrentados pelos bancos n:?duziam ainda mais a disposiç~o para fazer 
:=-uspendiam o créditt"!~, ov restringiam muito 
apenas pelas dificuldades em conhecer SLla 
res&f"\i~:a bancári'"\ junto ao BCB, enquanto outros intensificavam os 
negr_'l(:io&:; pa~··a repassar cruzeiros acumulados e gere:ur receitas. As taxas 
de juros nestes momentrj inc:J.Ldam os efeitos de tais dificuldades 
operc:H:ionais, portanto, 2tlém dos efeitos do nivel de liquidez geral e 
da demanda do público por c:rédíta. 
A terceira restriçào é a precariedade dos dados disponiveis. A 
série de de CDB da Associaç~o Nacional dos Bancos de 
Investimento e Desenvolvi menta tANB!Dl traz informaç'bes para 
mesma forma que a 5éri~;-) de dados para as quartas-feir.::<s da 
revista An~lise Financeira (Análise Financeira~ 1992). Para o crédito~ 
existe apenas o nümero desta última par c-. 28/.3. Restam os dados que a 
imprensa diária divulgava na época~ cuja precis'à"o é disc:utivel~ pois 




de 20'% a 22% 
hot monev (taxa diária comparável à do 
ao mê'"s no dia 20/3 para 28/. a 30% ao 
m&s, no dia seguinte~ chegando a 33'% a 35/. ao mt~?s em 2/4. Neste mesmo 
dia~ .a taxa cobrada por um empréstimo de 30 dias ficava em 31% ao m'ês, 
contra uma 251. a 50% ao mês no f irn de março. ~·ela imprensa 
diária, os juros começaram a recuar com rapidez a partir de 3/4. No 
dia 4/4, o juro diário de hot estava entre 15/. e 18~: ao mês, com as 
operaçbes de 30 dias custando entre 181. e 21% ao mês. A partir da.i, 
podem ser utili-zadas as taxas informadas na tabelas 6 e 7. 
1.;! E; todO!i t)S QSCL t.>us diárias OVI!r»iqht !!~pressas elli base .~s. o juro diário r:orresponde a ta~a diária elll base •ªs 
dividida par l\i. !i Jura projetado para Ull periodo é a r:apitalizaçl!o do JUro diário pelo nUeero de dias Oteis do período, 
Tabela 7 
~ li: r:::APITAL O& GIRO (J.) - O~ ~ POR 30 DUS 
NOMINAIS (AQ- ~} li: :REAIS (AO .ANO) (2) -= 
NO><OWS (a ••• ) RXUS(:tm'C) (-. ..... ) 
~- ""' &ro """ Gi= 
1990 03/Jan 615,41 70,00 
-19,20 15,9!1" 10/J~ 69,21 70,00 
-315,157 -30,915 17/õhA 72,154 79,00 -46,615 -1.6 ,4.2 24/~ 87,61 80,00 
-.5' 72 -41.,76 3l./Joilll 77,84 89,00 
-29,39 48,77 
07/'JiftJV' 81,18 8.!5,00 
-0,04 30,36 14/hv 77,84 88,00 
-1 ,31. 9.5,1.0 
21/h:!V' 66,41 88,00 -4.5,13 140 '74 28/Foe?.r 69,21 93,00 
-60,47 94,.51 
07/Mar 15.5,57 95,00 -60,61 501.,31 




----28/Ma.r 23,83 3!1,00 12,04 220,!59 
04/Aer 14,35 21,00 2,97 10:1,91 
ll/Abr 11,00 1!5,00 -7,61 43,36 
18/~ 5,26 8,00 
-47,315 -27,2!5 
2.5/Ab.t' S,·U 7,00 -30,69 -16,60 
02/lW. 7,93 10,00 11,24 41,7.!5 
••IIW. 7 ,!57 10,00 -7,75 22,46 
16/lW. 7,57 9,00 -14,86 -1,i0 
23/ll!ú ',19 .10,00 -29,.51 -2,36 
30/Ka.i 7,57 10,00 -36,45 -1!5,6'4 
06/Jun 9,43 11,00 -2!5,516 -10,8'7 
13/..:1\m ll.,89 13,50 -2,78 17,16 
20/JUn 12,59 1..5,00 -.l ,29 29,18 
27/0llm 13,16 17,00 l.2,451 .551,86 
04/Jul 14,91 17,00 28,56 62,03 
ll/~ 13,46 l.7,00 13,08 615,01 
18/.Jul. 14,3.5 15,00 27,33 !53,4!5 
2.5/.:u.l 12,70 15,00 9,;!58 41,71 
01/J\qo 10,74 l.3,00 -51,11 1.7,63 
08/l\qa 10,46 13,00 -19,513 6,76 
1.5/Aqo 11,52 14,00 -13,48 14,37 
22/Aqo 13,87 17,00 -1,60 38,38 
29/l!.qo 13,516 16,00 -ll.,91 1.0,59 
05/ht 15,94 l.S,OO .5,08 31,76 
12/Set l.7 ,60 20,00 30,1l. 68,23 
19/Set J. 7,16 20,00 31,36 77,45 
26/Set 17,46 20,00 42,69 87,17 
03/0Ut 18,92 23,00 67,39 154' 70 
10/0l.l.t 24,37 27,00 1154,34 244,83 
17/0ilt 24,22 28,00 158,52 276 ,Ol 
24/0Ut 19,17 23,00 41,89 110,63 
31/0Ut 21,15 24,00 56,.36 109' 76 
07/Nov 21,74 26,50 41,35 127,30 
14/NOIT 23,99 26,00 66,37 104, S6 
21/NOV 24,75 27,00 54,01 93,83 
2S/Nc:rv 23,4.3 2'7 ,oo 42,33 103,49 
O>/llez 22,l.2 27,00 34,85 119,09 
1.2/De.; 20,8.5 26,00 19,71 100,.!:59 
19/De::: _/ 22,!57 26,00 4.2,87 lOl. ,93 
26/t>e::: 22,12 26,50 23,84 91,90 
1991 02/J~ 23,51 27,00 28,!56 82,34 
09/Jan 2.3,43 26,00 16,0;1 50,89 
1.6/Ja:n. .24,60 28,00 51 ,12 111,94 
23/Ja:n. 26,63 28',50 66,95 102,07 
30/Jan 28,09 30,00 74,23 111,32 
,lro:nte dQs dad<:>.s :t>rutes: Dados Básicos - l"Unciação ~~io Va.rg;a..s, :tnat1.tuto 
:arasll~ de ~ia. e .K.IIIUti.stic:;a e aavi.sta. Al'lál.i.se !'1rul.tlcei:rot... 
fl.) %aXalJ Dllãd.tas de ~ às quarta..-~~, a.pundas pela JWV:1.sta. A%\4liae 
P:Stt!>nce:l.t:a. »m o ~it:oa.l. dd g:i.to, taxa-a ~u t:Qbra.cla.- por e~~~Pristil:ar:::ls ela 30 
d:las QlUI ~u de bancos de Aléd.io e ~dia po.r:te. CoruJid.eJ:'alll-se as qua.rb.-
:flllins porque nes-te ~a é lUis f.req:üen~ que aJI cpera.t;õea tenbasr. p=o àe 30 d:1...:a.s 
co=;l..dQ.s. 
(2)l)e:;.laeion.ad.as pela. 'Val:iou;:.ào dQ indiee Qe preços no periodo da gpe.:a<;:ao, 
~~ ~a ta:t.:i.o ent.::e o tlÚJIII!U'O de d,;.as útllls de eaà.a l!lê.s i.neJ.tti.do na 
~çllo e o ~:ro total ele cU<ts úttú.S ~:.st.e ~om:.o ll:IÕI:J. A ~uali:::aç:ão do 




2.1~4 Atividade produtiva e mercados de risco 
0;::; preços dos ativos de risco caí1~am de forma acentuada logo após 
o choque~ d<-':~ mesmct forma Ql\F' o nível de <~tividad~" (Tabf;';la 8) ."-'c, Este 
quadro começou a se reverter já no f.im de março"- 4 ~ tend·ência que iria 
apar-ecer mais clr:n-·amente nas primeiras semanas de abril_, quando as 
..0\Çbes voltaram a subir e SlWgiram os pr~imeiros sinais de recupei,.'"tç"ào 
O aumento das vendas~ além de o"?.fastar o receio de 
transmitiu-se logo em seguida à indústria. A 
demand.a por ativos reais e de riscc1 apresentou ao mesmo tempo forte 
recuperaçâo. O :í..ndic&:> da Bolsa de Valores de S'ào Paulo subiu 114~3% em 
abril e c ouro, 44,3%.~~ 
Todor-.,; estes indicadores apontam nct mesma direç'à:o sugerFida pelos 
dados referentes ao crédito E"0 aos juros: depois da contraçào súbita e 
intens-a da liquidez logo após o bloqueio dos cruzados, <ct capacidade de 
gasto dos agentes econômicos recupsrou-"se com rapidez. 
Um indicador de preço de imóveis em lançamento na cidade de Sà:o 
Paulo.t.e. mostra elevaçao de 12, 71. em junho de 1990 sobre 21 pasiçào de 
janeiro do mesmo ano. Jé o pr~eço d-a terra agricola acusa queda de 
apE•ne1s :.\,1% no primeirc semestn? de 1990 em relaç'2ío ao semestre 
anterior, no qual teria ocorrido firme movimento de especulaç~(O com 
a ti vos reais. :1.-7" Nos dois c.:-?tsos-, ~ pode-sP a f 1 rm . :ou~ que o preço dos 
.imóveis nlko mostr-a o forte efeito deflacionista que deveria se• segui1,.. 
ao bloqueio da liquidez~ 
~~ Para uta distusSlo sobre o uso destes indicadores na análise de choques antiinflationários, ver Carvalho (1992 1 p. 
lb::l-164} e Siatbiagi !1989, p, 15) e taabéc ii seç~o 1.4. 
u O dólar paralelo despencou de HCz$ 82 100 ea 13"/3 para Cr$ 45,00 na reabertura dos bancos, em 1913, subindo em seguida 
para Cr$ 5-5 100 e.11 23/J e Cr$ ô5,00 e-1 3013 {An~lise Financeira, 1992). 
nA alta das balsas ~e valores no inicio de abril foi reforçada pela decis~o da CVI'l de ampliar de dez para trinta dias 
o praza llàdao para paga1ento do resgate de cotas dos fundos cótuos de açbt>s, o que lhes pertitiu reduzir o ritmo de 
vendas {fiautii HercantJl, 4/4/1991\ p.24), Houve também a decis~o do Congresso Nacional de alterar o pedodo de cálculo 
díl IO"F sobre açlles (ver seç~o 3.2) para U/3/1990 a 30/3/1990 1 quando as: cotaçbes estava~: bastante depriaidas, coa o qm~ 
se :retluüu 111uito o ütpnsto devida (Guetu Hercardíl, 12/4/1990 1 p.1). 
lõ Hédia do p.reço do 11:! de imóveis eJ lançaMento !!111 alguns bairros de Sii!o Paulo (Jardins, Moeaa, l'lorumhi 1 Santana, 
St~~aré/Perdizes, Vila tlariana, Vila !Jiiapia), a partir dos dados seaestra.is de Lopes {1992). UJII índice 100 em janeiro de 
1989 vai a 125 ea junhot 98 ea janeiro de 1990J 110 15 em junho seguinte e 93 125 janeiro de 1991 fiNPC). 
17 O preço .Hdio da tena agil::ola no priaeiro semestre de 1990 ficou apenas 5,1Z aenor que no segundo se11estre de 19891 
registrando queda de 7,3); no preço médio no segundo semestre de 1990, quando os sinais de recess~o econômica se tornaraa 
cais fortes (Agrqaaal;"sis, div~rsos núaeros). Como esU.o disponíveis apenas preços aédios para todo o semestre n:Jo é 
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Par·a a est1~atégia do plano~ como discutido na primeira seçAro, er-a 
flmdamental r-ompe!~ a polarizaç~o das expectativas no sentido de alta 
permanente dos preços. Para tanto~ se deveria impedir que os agente-s 
econômicos dispusessem do gr-au de liquidez. necessário par-a pres-:.ionar 
as cotaçt!es nos mercados de risco e estimt..diEtr previstles al tis tas em 
geral. A retraç~o do comércio elevaria os ;~iscas de retenç~o de 
estoques e estimular-ia a venda de posiçbes em ativos reais e de risco~ 
até mesmo para financiar gastos correntes. 
Tomados em conjunto~ os indicadores do ano de 1990 confirmam a 
ocor·ência deste que~dro~ com uma queda do PIB de 4~41.. Observando-se os 
números ao 1 onqo do ê'tMO, porém, 
configLwaT plenamente 
observa·-se que esta brutal recess~o só 
no ·final do ano. Pode-se atr-ibuir sua 
intensidade! portanto, às medidas de corn?ç'ào do plano adotadas em 
maio e em agosto-setembro, e n<?:o <:(penas ao bloqueio da liquide:: e seus 
efeitos imediatos. 
algum impacto r-ecessivo era inevitável logo Acrescemte-·se que 
apóS'. o bloqueio~ "dado o acúmulo defensivo prévio de estoques de 
matérias-primas e de pr-odutos f in ais. o nivel Brtificial assim 
gerado'' (Zini, 1993, p. 316). Deve-se lembrar- também que a economia já 
vinha dando 
c:ont.r;~IF"irJ do 
3ina.:i.s de primeiros aH?ses de 1990 (ao 
de e><P<::tns'ào da economia). Há ainrJ.o::·t 
reduç~o d<:t ofert<::1 pr-ovocada mais pedc.1 impactQ do bloqueJo do q!.te pf:::'la 
qued<:l da demanda! pelo menos nas pr·imeir·as semanas (Bresser Per-eira e 
Nak<oH!D~ J991b, ,J • .1.05). Todos est.es ,::~o.;pectos l'"'f2for-ç-2",m a hipótse de que 
como i:JS indicadon2::~ dí? pr-oduç~o e vendas de 19f:i0 podem sugerir. 
ç, a.nélise dos dados mensais (j~? pn:;duçào e vendas, porém~ f2ilfrenta 
pele; menos dt.las dificuldades importã~ntes. Uma é a base d~.;: comp,Olr<:tçào~ 
poS",t .. o que um ano bastante al·.ip.ic:o, com os desdobramentos do 
i:::·lano 1/er'à:o, inflaçào no -segundo semestre; e 2tS 
eleiçbes pr-esidenciai.s; por- isto~ optou-se pela comparaçào com 1988. A 
outrEl é o efelto de mudanç,"'s abruptas nas taxas mensais de inflaç~o 
sob r""~ BS séries deflacionadas ~ além do caráter 1 imitado de compcwaçbes 
mB·s a mÊ?s_, mesmo quando se utili::am dados dessB:zonalizados. 
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Apesar de todas estas ressalvas, os .indicadores de produç:S:o e 
venda evidenciam importante r-ecuperaç~o após o bloqueio~ estendendo-se 
<'i\té mais ou menos o terceiro trimestre, seguida de fortE• contraçâo. É 
o que se ve na Tabela 8. O Indicador de Nível de Atividade da FIESP 
com ajuste sazonal (INA) caiu drasticamente em março e abril de 1990~ 
chegando a ·ficar 38/. abaL<o do mesmo mês de 1988. f1as esta diferença 
recuou para 18% em maio, 4~5/. em julho~ 1,2'7. em agosto e 2~4% 
positivos em outubro, mas com queda de 16~9% em dezembro (sempr-e na 
compar-aç~o com o mesmo mê·s de 1988). De maio a outubro de 1990, o INA 
aumE.>ntou 21,2;~, enquanto o N.ivel de Utilizaç~o de Capacidade Instalada 
(NUCI) passou de 59,6% em abril para 68~2% em maio~ com média de 78% 
no t.rimestre agosto--outubro, pouco abai:{o dos 80,5:% dos mesmos três 
meses de 1988. Os números do IBGE (todo o pais) 
semelhante na comparaç~o com 1988. Destaca-se o vigoroso desempenho da 
produç;;:o de be-ns de- consumo duráveis já em maia, atingindo picos muito 
altos em agosto e outubro (superior-es a todos os meses de 1988). 
Os dados da Feder-aç~o do Comércio do Estado de S~o Paulo para o 
comércio varejista na regiâo metropolitana P"'(ulista confirmam o pico 
de maio, embora 12m pcttamar bem inferior a. 1988. No geral os dados do 
comél'"cio ficam bem ~l.baL{o do verificado dois anos antes~ com e:.~ceç~o 
dos bens de consvmo dLwáveis (em que o pico de maio é também malor que 
todos t.)S meses de 1988~ c:om ê.'< e)-~ceç"à:o esperada de dezembro). Este 
desempenho particulal~mente pr.lsitivo dos bens dLtr-áveis pode ser tomado 
como indicativo de propsns~o a consumir mais alta, apoiada em 
n2cDi>lposiçào do poder de gc.:<strJ, como reaçào i::\O bloqueio ou e•m r-esposta 
a um quadro de -3. semel hanÇ<?\ do ocorrido em choques 
anti.inflacionários anteriores. 
2~2 FATORES DE CRIAÇAO DE CRUZEIROS E DE AUMENTO DA LIQUIDEZ 
logo c;:pós o choque deve responder à 
pr-ime.ird pE-rgunta básica ,;.;pn:;;sent.ada no :i.n.icio do capítulo: o r-etorno 
;·-·áp.ido e cleso1Fden;,:idO da l.íqu.i,tjez decorreu de problemas inerentes cto 
próprio bloqueio ou a erros e recuos na sua aplicaçào? 
Há duas hipótest:;;s a analisar. A primeira é de que o ritmo em que 
se e:;-;pandiu a 1 iquidez era .inevi t.ável por conta da p!~ópria concepçào 
cio ,C!lan:::."J~ dê:.\ lldtun:;:::-;a mesmi..'-l. di.."'!S ifledidas e das condiçties da E•conomi.a 
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brasileir-a. P1 segunda hipótese é de que o processo escapou .ao controle 
e se acelerou dEvido a problemas de gerenciamento do plano (equivocas 
di versos e impossi bi 1 idade de n?si s·ti r ,;:,s pressbes para a f rou><amento 
iniciais). A avaliaç~o desenvolvida a partir dos dados 
disponiveis aponta para a primeira hipótese~ sem que se negue a 
influência das pressêíes e equivocas verificados. 
A análise se concentra nos números divulgados pelo BCB, apesar de 
suas 1 imi taçbes. Destaca-se a aus&'ncia de infOl"maçêíes sobre a rubrica 
"outras contas"~ de peso muito alto entre os fatores condicionantes da 
base monetária de março a maio de .1990~ bem como sobre a metodologia 
adot.ada na "conta de depósitos em NCz$ MP 168" (Tabela 9) ~ o que 
n?comenda cauteL:.1 ao se tirarem conclusbes s:,obre seus números (como se 
ressalta no Ane}(O 4). Os v.alores atribuídos às duas r-ubricas s~o muito 
altos e há grande número dG: diver-g·ênc:ias entre os dados contidos nas 
diferentes tabelas do BCB para o per iodo. Ainda assim, análise 
c:Ltidadosa desses números permite uma compreen-s~o ampla daquilo que de 
fato ocorreu, embora suas limitaçtles E imprecisbes relativizem as 
c:onclusbes obtidas. Sendo os únicos dados oficiais disponiveis, s~o 
Lttil.izó'\dos geralmente como a referência básica nos estudos sobre c; 
Fiemo Collor, muitas vezes sem maiores c~uidados. 
A metodologia aqui .adotadc\ é de relacionar~ cada um dos fatores de 
remon<~t-.i:::aç'iOi:c e de aumento da liquide:;: com óolS situaç·ê!es de descontrole 
ocon-.idas logo após o bloqueiD. '.l.e Al.ém de discu·tir- o impaçto de cada 
-'fator e o momento em que seus efeitos apareceram com mais intensidade, 
bwscou,-~,,e classi-fir-á-.los sob duas óticas_, qut:2 podem ser sobrepost2.'1S. O 
classificaç'ào é que medida os efeitos de 
cada um deles reforça uma ou outra das dL~as hipóteses apr-esentadas no 
começo desta seç~o. 
(~ primeira ótica preocupa-se com c vinculo entre cada fator e a 
bloqueio da li.qu:i.dez. Cada fator- de e_. 
aument:.o d,01. liquidez pode ser classi.ficado coma inevitável (inevitévsl 
t:'m qual quE:· r programa com bloqueio da liquidez, ou inevitável nas 
c:ond .i ç;E:Jes f:.~ regr·as do F'la:no Collor) ou pode ser classificado come; 
UI Sianetti da Fonseca 11991) adota a dassificaçao dos "canais de retorno da liouidez" em legais e previstos) legais e 
n~o-previstos e ilegais. 
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evitável~ decorrente de erros de gerenciamento do plano ou de 
afrou~~amento das medidas devido a pressbes. 
F'or esta pr-imeira ótica, a Pl"'eponderânci.a de fatores inevitáveis 
r·eforçaria a primeira hipótese~ mesmo se a inevitabilidade de cada 
fator analisado puder ser 2!tribu,ida a condiçbes !.'"::> regras especificas 
do Plano Collor~ e n~o a bloqueios da. liquidez em geral. O predominio 
de faton::>s evitáveis, ao contrário, confirmaria a segunda hipótese. 
A segunda ótica discute a previsibilidade dos efeitos decorr-entes 
das medidas adotadas. Cada fator deve ser considerado previsível caso 
fOS$E possivel antever o .:aparecimento de seus efeitos depois do 
bloqueio. E!,- prec.iso a.ind.a <'1Va1iar se ·tais efeitos podiam ser s-vítados 
ou controlados, fossem eles previsiveis ou n~o. 
A primeira hipótese seria reforçada caso preponderem fatores~ 
previs.iveis ou n~o. cujos efeitos n~o poder· iam ser controlados~ 
devendo ser- assim atribuidos à natureza mesma do programa, a e>(emplo 
dos fatores de efeitos ineví táveis da pr-imeira ótica. A segunda 
hipótese seria fortalecida caso predominem fatores que, podendo ser 
prev .i s tos ou n'à:o~ produziram efeitos que poderiam ser controlados ou 
evitados: se n~o o foram, teria havido falhas de gerenciamento de 
programa ou pF·essE:!es de algum tipo 
O Quadro 8 procuna classific.:.~r por estes critérios os p!~:i.ncipais 
fatores de monetizaçào e t~mbém os principais fatores de aumento da 
a participaçào de cada um deles 1 iquJ.dez. (Juando poss.:i.veJ. indica·-s:.;e 
no crescimento da base.' maneta r ia de março a maio de 1990 (Ta bel O.i 9) e 
a 31/5 (Tabela 11). Os dados das Tabelas 9 e 11 Sâo do 
BCB e os da Tabela sào <:estimativas do autor. Nas subseçbes 
seguintes e nos Anexos estes números s2{o comentados_, inclusive quanto 
à conf iabi 1 idade, e di seu tem-se os CT i tér·.ios par-a sua cl as si f icaçào de 
acor·do com os parâmetros e;~ postos ncl Quadro 8. 
Os números demonstram a preponderância ~os fatores de monetizaç~o 
e ,'2\umen to di..'!. l.i.quidez cujos efeitos eram inevitáveis, decorrentes da 
bloqueio da 1 iquide::-z ou das ccmdiçbes estratégia de 
Plano Collor. Os fatores cl,;;·~ss.i i'.icados ccmo i:-?Vitáveis 
Quadro 8) n?spodem por 27 ~ 9Y. da do 
crescimento da bast-? monetárL'l até maio. 
específicas do 
<i tem B do 
por 10,3% do 
Quadro 8 Principais fatores de montetizaç~o e de autento da l iquidez 
--~--------------------------------------------------------------------------------------------
A. Fatores inevitáveis 
A.1 Inevitáveis e de efeitos previsíveis, sob estrito controle: 
- Itpilstos federais lu-nos superavit de caixa do Tesouro): 
44t3% da expins:to da base llOnetárla e BJS% do lf4 
4.2 Inevitáveis e de efeitos prevíslveis, sob controle parcial: 
- Conversão iniciah 35,6% do lf4 
- Cttbio: 26,24 da bise toneUria e 5,2% do 1'1. 
- Itpostos estaduais e eunicipals e rontribuiçOes previdenciárias (75! do total): 
30~91 da base eonetária e 6,1! doM., 
A.J Inevitáveis e de efeitos Ülprevislveis: 
A.J.i Decorrentes das regras do bloqueio: 
- l'fanutenç~o de parte dos cruzados retidos coao leio de pagatento, pela c:ombinaç~o 
da trans:fer§nría de titu:laridade co• o pagaaento de i1postos coa a toeda retida 
- Desvalorizaç~o real das dividas de curtissito prazo (hot toney) 
A.J.2 Decorrentes das condiç~es et que se fez o bloqueio: 
- E•présti1os de liquidez aos bancos+ depósitos de instituiçbes financeiras 
(abril e 1<1io, Tab.9): 24,4% da base e 418% do~ 
- Descontrole dos bancos e fínandaaento pelo BCB !NCz$ que deveriam ter sido 
recolhidos e só o foraa em junho, Tab.UJ: 30,7% da base e b,H do /'14 
- Inadiaplincia de devedores 
B. Fatores evitáveis (é custa de desgaste político e social): 
H.l Evitáveis e de efeitos previsíveis, sob controle pardal: 
-Rendimentos de cadernetas de poupança: 16,81 do 114 
B.2 Evitáveis e de efeitos imprevisivE'iS! inclu.ídos no desenho original do programa: 
- lmpostos estaduais e municipais e contribuições previdenciárias 
[25I do tota1):1013% da base monetária e 2,0! do 1'14 
B.~ Evitáveis e 1illprevis.iveis1 detorrentes de pressOes politíca"' e sociais: 
-A; ~torneirínhas" (itH B, Tabela 11): 9!1% do 1'14 
Fonte: Tabelas 9, 11 e 12. Ela!Joraç~o do autor 
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Ot.tanto ti distr.ibu.iç:?:o no tempo, deve··-se questicr;ar o qU~i? teria 
ocon~ido até a virada de março par-a abril~ momento de clara infJ.e·;·:~o 
dos indicadores analisados na seç~o 2.1, 
aceleradc da liquidezx Até aquele momento, 
c:.om çinais de aumento 
os BO<feitos dos ·faton~::; 
1:,:vi tt~vei.s se faziam sentir apenas parcialmente~ o que enfr,:;..quece c::ünda 
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A liberaç~o de cruzados nas aplicaçi::les bloqueadas de aposentados 
e pensionistas, a "torneirinha"2-'"l' com maior volume (mais de metade do 
t.:otal ~ Tabela 1.1) ~ foi at.ltori.zada apenas em 26/3 (BCB~ Circular 1.62::.) 
ti'! quase metade do vcdo1~ assim convertido só seria sac;ado 12m ma.ta~ 
Hesstd te-se que a liberaçâ:o a este titulo era uma possibilidade 
prevista já no art. 21 da MP 168 (Gazeta Mercantil~ 1990). 
Liberaçbes para pagamento de folha saLô:!t,..i.:d foram aLttorizadas já 
em 18/3 (BCB~ Res. 1692) ' mas até fins de março as indicaçbes 
disponíveis revelam pouca utilizaç~o de cruzados retidos para este 
possivelmente devido às mui tas dúvidas quanto às regras 
est<:d:.Jelecidas·.z.t.. Até o inicio de abril a grande maioria das empresas 
pagou os salários na data prevista~ aumentando o volume de dinheiro em 
poder do público. Justamente em 5 e 6 de abril faltou numerário em 
ag·Gincias bancárias~ confor-me comentado na seçt:fo 2.1. 
No caso dos rendimentos de cadernetas de poupança~ L!m dado 
relevante é o saque liquido de Cr$ 60 bilhtles 2tté .30/3, estimado pela 
Assrx:iaç~o Brasil eira das Empresas de Crédito I mobi 1 ii~rio e Poupança 
(ABECIP), número muito inferior· ao total de rendimentos da Tabela 11 e 
ii(O t.ota 1 de saques de mal~ço a maio. Os saques devem ter aumentado em 
abril~ possivelmente nos pr-imeiros dias~ nos quais se concentra grande 
nLunE<r-o de cadernetas de bai;.~o valor. 
A expans~o da liquidez até o fim de março deve ser atribuída no 
ess(2nc:::ial ~ portanto, <01 fatores i.nevitáveis em um pr-ograma c:om bloqueio 
da 1iquidez ou B fatores resultantes das regras e das c:ondiçêl'es de 
implementaç~o cJo programa de m<:trço de i990. No começo de abril entrou 
E·m c:::ena um f,>~tor evi tével, o crédito em cruzeiros dos l'·endimentos das 
cadernetas de poupança. Nestes mesmos dias~ contudo, o sal to abrupto 
do papel-moeda r2m poder· do pLtbl ic::a (Tabela 1) foi estimulado pelo 
t• A ex~ress~o- "torneirinha' tornou-se bastante co11u• na: época, designando os ciwa:is por onde estaria ocorrendo o 
"va1amento"da .Qoeda bloqu!'aiía. 
zo D !lanco do Brasil e a Cai~a Econdmica Federal ofereciam créditos para pagar.ento de salários já e-m 21/3 ((i;mta 
!!ucantil, 22/3/1990 1 p.27) 1 nas a de;anda nilo foi a esperada. Até 30/3, o BB havia liberado Cr$ 10 12 hilhtles, mds Cr$ 
10 bilhbes era1 financiados com recursos próprios. Só Cri 217 tilhl:les tiveram origem em cruzados retidos, atendendo a 
apenas 400 !ii!ipresas i:'l!l todo o pais (dedaraçôes de Alherto Po!icaro- 1 PfE.'Sidente do BB 1 (iauta Kercantil, Z/4/1990 p. 
21). Et 3/4 1 Ibrahiar Erís se declarou surpreso com a baúa deaanda pela linha de crédito de até Cr$ 15 ailhOes aberta 
dias antes /Folha de S. Pt~ulo 1 4/4/1990, B1). Até J/4 1 a- CEF teria atendido apenas 119 e11pn•sas cos folha salarial até 
Cr$ 3 ~ilhbes (Folha df S~o Paulo 1 5/4/1990 1 B6). 
zt As Circulares 1634 1 1636 e 1637 IBCS 1 '19!3/199/J) a111pliara1 os límites para utilizaçao dos cruzados retidos no 
pagamento de salários e também as garantias aos bancos 1 tudo para estimular sua utilizaçllo. 
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pagamento dos salários. f'l real izaçào destes pagamentos no dia previsto 
e com pouca utilizaç~o do financiamento especial (outra "torneirinha") 
confi.rmou a recuperaçi~ü:J da liquidez nas semanas anteriores. 
As subseçbes seguintes analisam os fatores listados no quadro e 
·fundamemtam a c:lassific:aç~o adotada. 
Os haveres financeiros foram convertidos ao par (descontando-se a 
do IOF) ,• mas apenas uma parte ficou disponivel de 
imediato para seus titulares. Do M.q. de NCz$ 4,2 trilhtJes em 1::./3~2, a 
liberaç~o inicial foi de Cr$ 1,4 tr-ilh~o (Tabela 
monetária de Cr$ 197 ~::; Cr$ 464,1 
quando os bancos reabriram (Tabela 1). 
11), gerando base 
bilhbes em 19/.3, 
Pela classificaç'àio proposta! a conversâo inicial era L.tm fator de 
monetizaç~o previsível, mas sob controle apenas parcial. Isto porque a 
equipe que elaborou o bloqueio podia chegar a estimativas razoáveis 
sobre o impacto das regr·as adotadas~ mas ni:':l:o a números e>:atos ~ Embora 
n~o fossem divulgados regularmente na época dados sobre a distribuiç~o 
das cadernetas de poupanr;a por fai:-:a de valor .• eqL.tipe do novo 
governo teve acesso a eles~ mas n'ào se pode descartar a ot:orF"ência de 
alteraç~es relevantes nest&s núme1~os pela ocorF"ê"ncia de movimentos 
inesperados nas L't l timc"i\S st..,.manas 01..1 dias "'-ntes do 
Podel"·ia na:o haver tempo suficiente para que tais 
anúncio do plano. 
movimentos fossem 
l"'""egistrados p<:~las e-stati.sticas ou pat""a que chegassem ao conhecimento 
da equipf"! -:~ue dava oS", contornos ·fina~s ao plano. Fato é que n21o foram 
divulgad.tls metas para a conversâ:o inicial e n"à:o s.;:--: tem como sabt2r se o 
realizado e<Steve de acor-do com o pretendido.~-~ 
Comentando as critérios Qt..!e terl.am orientadcJ a ·f.ü:açàa de limites 
convers&o ~ Be.ll uzzo e Almeida (1991! p.82.) defendem que "o 
govei'Tlo pretendia reduzir a liquidez (M4) de cerca de 25% do PIB para 
algo como 101., um nivel que, ;segundo comparaç'bes com outros paises~ 
e1~a considerado sat:isfiiltório para ,""o\mparar· as transaçtles monetárias na 
\ •• " > A de recur-sos cor~respondBi'" 
requerimentos minimos de Iiquidez necessário~ ao 
n•Pragrali!Ç3o /'lonetária para 1990 e 1" Trimestre de 1991" (Folha de S. Pau](l, 30/5/1990, p. B-12). 
<~:~ A versác de que o lilllite teria sido "sorteado" frn desmentida nas entrevistas realizadas pelo autor, 
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rlloeda-transaç~o ~ OLl seja, ao gasto corrente (consumo) curso da 
familiar e ao qasto corrente (capital de giro) das empresas. ( •.. ) Um 
pressuposto teórico deve ter sido a:SSLtmido quando da concepçâo da 
reforma: os t-ec:ursos excendentes ao percentual de apro;-~imadamemte 10% 
do PIB n~o deveriam ser classificados como moeda-transaç~o mas sim 
bloqueio rec:aisse sobre esta como moeda-especulaç:ã:o. Por isso, se o 
última, isto n~o comprometeria o prossequimento 
economia~ exceto 
das transaçetes~ OLl 
seja, a produçato e vendas na em alguns casos". Na 
apresentaçi~'!O do programa~ a ministra Zélia Cardoso de Mello declarou 
que "a parcela dessa massa de recursos que realmente for poupança~ no 
sentido amplo, continuará no Banco Cc:mtra1, já que o plano vai dar 
certo. A parcela cjesses recursos que cor-responde a comprometimentos do 
dia-a-dia das empresas será retirada sob a forma dos 20%, tendo como 
pressuposto idéid de que as apl icaç:tJes apresentem volume 
correspondente ao porte dos agentes econômicos" (Gazeta Ner•:::antil ~ 
17/Z./1990, p. 2). 
O bloqueio da liquidez atingiu os haveres financeiros de formas 
diferenciadas, de acordo com as regras-, da Medid<;i Provisória 168); o 
pape.-·1-moeda em poder do público foi convertido de forma integral e 
imediata, mantendo-·se 6:tS cédulas em c:ir·culaç:3:o; os depósitos à vista~4 
e as cadernetas de poupança tiver;;;1m l.iber~:.<.çã"o imediata de <::tté Cr$ 
pela 5ü.!)(H)~0(l (pelo câmbio oficial de 1.3/3/1990, US$ 1.300,00; 
paralelo, US$ 610,00); as .aplic.açbes e as contas 
Cr$ 25 mil ou 20% do total, valendo o maior; os 
fundos;. e os de pós i tos <::t pra;::o, 20/.. [Js 1 imites deveriam ser cal cu1 <:idos 
por aplicador-
bancos ter·ia 
t;~ por instituiçã"o (quem tinha depósitos em di vE'~rsos 
direito à liberaç~o de acordo com as regr<::,s em cada um 
deles). A MP lóO determinoLt C:l c:obJ-ança ''-'~·~traordinária de 8% de imposto 
financeiras (IOF) sob!-e os haveres n~o-monetár i os em 
~·Comentou-se que os depósitos á vista forall incluídos no bloqueio apenas devido ao i!lllplo moviaento de r11sgate dE' 
aplicaç~es financeiras na segunda-feira, 12/3 (Tabela i), respondendo à especulaçA:o de que eventuais medidas de 
bloqueio, confisco ou desvalori1aç~o de haveres financeiros excluiriam o l'h. D volu.te de resgates só n~o teria sido 
11aíor pelo elevado ;:us:to de oportunidade (os juros estava; próximos a 3Z ao dia), com o que illlitos aplicadores 
~rocuraras esperar até o último aoaento para passar os recursos para 1'11. D receio de que este movimento se acentuasse 
nos dias seguintes teria levaoo a equipe do novo governo a solicitar a decretaçllo imediata de feriado bancário. 
2
" As contas remuneradas, cu contas garantidas, haviam se generalizado com a alta da inflaçto: o banco se compro,~etia a 
apl1car automaticamente no ovt:rnlght o saldo de contas correntes anma á;; determinado valor (Carvalho, 1992, p. 169). 
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geral e a txansmiss1l:o ou venda de açí:res c"" ow~o ..... 6 Os valores aplicC~dos 
em overnight~ contas garantidas e fundos sofr"eram forte desvalor.izaç~o 
real por ter sido limitada a .36~75% a c:orreç'2\o ~rm março das Letras 
Financeiras do Tesour-o ( LFT) ~ principal titulo pltblico, muito abai>:o 
da infLõtç~o de 82~18/. no INPC. 
Os valor-es liberõi!dos estariam disponiveis segundo 
cada modalidade. No o~'ernight, liberaç~o imetiiata. Nas cadernetas de 
poupança os cruzeiros liberados podiam ser sacados de imediato, mas 
haveria perda dos rendimentos se a retirada fosse feita antes da data 
de aniversár-io (dia do m'ê's em que a c:ont,;a 1'ora aberta e no qual eram 
creditados r-egularmente os jur-os e a cor-reç'ào monetária). Depósitos a 
s.pena'5 no vencimento. Nos f\-tndos, a redaçâo inicial das 
regras do bloqueio indicava que a liberaç~o seria feita de acordo com 
a disponibilidade de cruzeiros de cada fundo~ mas os tumld tos nas 
agências bancárias nos primeiros dias levaram o BCB a obrigar os 
bancos a darem liquide:;;: .l.iS ordens de saque rJos cotistas, mesmo que os 
fundos n~o tivessem c:ruzeiros para fazê'--lo.~?' 
Além dos valores tornados efetivamente disponiveis em 19/3~ o 
total ele Cr$ 1,4 trilh2to da Tabela 11 deve incluir também liberaçâo de 
cruzeiros referente a ativos financeiros com vencimento posteriol~.~e A 
Tabela 11 atribui valor muito reduzido a vencimentos posteriores de 
titules federa~s e nada informa sobre vencimento de titulas estaduais 
e municipais e t.i.tulos privados. No caso das cadernetas, a convers21:o 
inicial (incluindo-se contas com aniversário depois de 19/3)~ da ordem 
500 bi .l hêies (subseçào 2.2.6), 
incluida no Cr$ 1,4 trilh~o, senào seu valor estari.a superestimado. 
~ 6 !sentas as cotas de fundos, depósitos 1nterfinanceiros e titulas lie propriedade de ínstituíç!les financeiras, As 
allquotas eram de 20I nos saques de cadernetas de JJOUpança e da JSZ sahre a transaíss~o ou venda de açtles e de ouro; ~~as 
se reduziam a 8! se o titular pagasse antecipadamente o IOF sobre todo o valor, caso el!l que poceria fazf-lo com cru:ados 
retidos, em cinco parcelas (correç~o pelo BTN). Estava• isentos os detentores de caderrH.>tas ou de açlles no valor de até 
10.000 BTN fiscais (em 19/Y1990, Crf 399.689,00, cerca deUS$ 9.400,00). Já a ffP 16~ estabeleceu a cobrança de Íl!ltJOSto 
de renlia na fonte í!RNF) de 25t no rBsgate de titulas e cotas de fundos ao portador, sem prejuüo das detais eügêndas 
tributárias_; est& recolhimE'nto st>ria dispensado caso o contribuinte dBtlarasse que o valor aclicado era proveniente de 
recursos incluídos em sua declaraçáo anual de IR. 
z., Os títulos no ativos dos fundos só teriam cruzeiros liberados na data do seu vencimento, de acordo com as regras 
citada5 1 o que os deixava se11 cruzeiros suficientes para atender a saques na nova moeda. 
25 lago nos dias seguintes J iberou-se o saque de cruzeiros nas cadernetas de poupança e tanbé• nos fundos mútuos, embora 
a l'fP 168 ti>esse estabelecido que esü:s s6 ~stariaa disponíveis no vencimBnto, 
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Impostos e contribuiçees previdenciárias 
de cruzeiros a partir do r-ecolhimento de impostos ao 
Tesouro Nacional deve ser considerada ·fator de monetl.;:açâ:o previsivel ~ 
sob estrito controle. A ger-aç~o de cruzeiros a partir de pagamentos a 
tesouros estaduais e municipais e à previd~ncia deve ser considerada 
na sua maior parte (75/.) como fator previs.ivel ~ sob controle parcial, 
e no restante (25%.) como fator evitável e de efeitos imprevisiveis, 
decorrente das regras adotadas em março de 1990. 
A elevada part.icipaçâ:o do Tesouro Nacional 
monetária (Tabela 9) se e~~plica por seus gastos terem sido realizados 
em cruzeiros~ mas a partir de re-colhimentos do público em cruzados 
novos, convertidos de imediato em cruzeir-os pelo BCB~:<;\.,. Assim, até 
sessenta dias após o bloqueio, o pagamento de impostos e contribuiçe!es 
e-m cruzadas provocava cr-iaç::':io de cruzeiros, descontado o superávit de 
caü~a retido pelo Tesouro Nacional.-~•=> 
A permiss:J:!o para pagamento de impostos e t:ontribuiçbes com os 
cn.tzados retidos tornou-se uma 'fonte- de c:riaç~o de cr-uzeir-os original 
e poderosa, principalmente pela combinaç~o com os efeitos do me-canismo 
Frente à desconfiança quanto 
liberaçà:o dos cruzados retidos, podia ser interessante quitar débitos 
atr-aso ou em litigio. Teriam ocorrido também oper-açbes 
i.rregulares ou fraudulentas com o objetivo de liberar cruzados.~2 Tais 
2
" Pelo art. 11 da- MP 1681 recursos e11 cruzados dos tesouros (nos trfs níveis de governo) e Jlrevidência eé.tava11 livres 
de bloqueio~ devendo ser convertidos de imediato ou no vendtento de ap-licaçlles. O art. 13 estabelecia que o pagamento 
d!.' impostos, taxas e contribuiç~es a estes entes governaeentais, se feitos em cruzados até lS/5/1990 1 deveriam ser 
[Oflvertidos ee cruzeiros de forma autoeática, na data de vendeento áa obrigaç~o. 
M iJ~o se justifüa a ntlo-explicitaç11o dos ílllpostos estaduais e eunicipais e das contritmiçt!es pr!.'videnciárias entr!.' os 
fatores de expanstl:o da base monetária. O recebimento destes valor,es em cruzados implicava et~~issllo automática de 
cruzeiros e deveria, portanto, constar explicita.mente da- Tabela 9l nil condiç11o de fator condicio-nante da base mondária 
naquele período! ~mbora n~o o seja normalmente. Estados, ~Junic.ípios e previdgrtcia deve; ter gasto a totalidade dos 
cruzeiros recebidos~ ou quase tudo, H que n~o operam coili reservas sJ.gnificativas. As estatisticas do !ICE devefi ter 
incluldo tais valores na conta MP 168, a título de liberaçt!es de cruzados, como se discutirá em seguída. 
:n Pelo artigo 12 da MP 168, no prazo de 180 dias os cruzados r~tidos "s1!o ~assiveis de transter~ncia de titularidade 
1 ... J, para fins de Jiquidaç~o de dividas e ope-raçt!es financeiras contra-tadas com-provadattmte antes de 15/3/1990•, 
u Contri!Juintes t!!r"iim reco-lhidos cruzados sem 11oti vo- legal, acus.ado o Engano e reclamado devoluç:Jn, a ser fúta em 
cruzeiros. Hunidpios e mesmo ~:stados teriam :::riado débitos fii::ticios de cidad~os ou empresas, co• data anterior a 
1513!90. Feito o ~agamento com cruzados retidas 1 o Tesouro repassava parte dos cruzeiros ~ara o suposto devedor; ou era 
"questionado" por este, reconhecia o "erro" e de-volvia. o dinheiro, j~ em cruzeiros. iJ aviso 292 do Ministério óa 
Econoaía (2/5/90) visava co-il!ir estes procedimentos1 ameaçando os bancos que recebessem cruzados para pagamentos de 
'multas adillinistrativas em gerai", 
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possibilidades só foram Percebidas pelas autoridades sem,anas depois 
(ver subseçào 2.1.3). 
Originou-se dai o questionamentC) da permiss~o para pagamento de 
obrigaç~es fiscais com cru:!ados retidos~ apontada mLti tas vezes como 
r·esponsável pelo descontrole da remonetizaç;?;!o. um e:-<agero. o 
dispindio fiscal tende a ser sempre um dos principais fator-es 
remonetizaç~o logo após um bloqueio da liquide:z, qLtando o público n~o 
dispôs da nova moeda no volume necessário para pagar impostos. Se o 
Tesouro tiver seus gastos 1 imitados às receitas recebidas na nova 
moeda, haverá um virtual colapso do dispêndio público por ausência de 
receita~ deprimindo-se o nível de renda da economia e a capacidadt':? dos 
contribuintes de pagar impostos~ num c~rculo vicioso absurdo. 
Em casos de bloqueio da liqLtidez, sempre terá de ser criada algum 
instrumento extrao~dinário para prover o Tesouro de uma dotaç~o 
inicial, independente de sua receita na nova moeda~ e os recLlrsos 
tanto mais amplos quanto mais dr·ástico tiver sido 
bloqueio.'l!.:~ O que deve ser questionado é a criaç'2to de um 
ins trument.o com s;sta 'finalidade, portanto_. pois .sempre haverá algo 
assim. A quest2;1o relevantE! a discutir é qual o grau de controle que o 
instr-umento escolhido oferece aos administradons:s do bloqueio. 
No PJ.c:\no Collor, contava-se com 8 possibiLidade de este1~ilizar os 
cruzeiros re1cebidos em e;~c:esso pelçJ TesoLtro Nacional-3~ e pelo sistema 
previdenciário~ mantendo seus gastos no ritmo desejado. Isto nào valia 
para estados e municípios~ mas ainda assim n~o fol'"am tomadas medidas 
seus gastos no periodo. Além do receio de grave con·fll·to 
polltico e institucional, provavelmente 
expn::>ss~vo de receita dos demais níveis de governo por conta de 
recolhimentos em cruzados novos~ nem os efeitos da combinaç~o desta 
medida com a autorizaçào para pagamento de dividas entre particulares 
113 No programa alem'!c d,.- 1949~ as dotaçbes iniciilis aos governos estaduais e municipais e às autoridades Jtilitares d12 
ocupação forat de DI'! :í!13 bilhOe-s, cerca de 2S,SZ dos DI'! 12,29 b-ilhtles criados de início, e os correios e as ferrovias 
r:statais n:cehera; outros DM 810 ~ilhbes, tarn!lém 110 momento inicial (Lutz, 1949, p. 124). E~ tcdo5 os casos) as dotações 
foram feitas na forma de depósitos no banco central {estadual ou federal)_, livremente ll'iDVilllentàveis. 
~4 D exce-sso era tido col!lo inevitá~·el, pelo efeito tombinado do IOF sobre as aplicaç~es financeiras, o fi~ das operações 
~o portador e as demais neo1das oe combate a sonegação. 
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Os números da Tabel.;.1 11 indicam que hoLtve controle sobre os 
cruzeiros creditados ao Tesouro Nacional: dos Cr$ 675~-3 bilh'ôes assim 
geradas até .31/5/90 ~ Cr$ 328~8 bilhêles foram s:·steriliz.ados como 
superévit de caixa~ entrando na economia. Cr$ -346,5 bilhôes, pouco mais 
da metade.':!.'e Já os Cr$ 212~5 bilh<9es gerados pelo pagamento de 
impost.os estaduais e municipais e os bilhbes de 
contribuiçbes previdenciár-ias~ transformadoa em disponibilidade de 
ca.i>ta, devem ter sido gastas integralmente. 
Somando-se estes valores ao que resultou do pagamento de impostos 
federais, menos o superávit de caL-< .a da Uni~o, chega·-se ao total de 
cru.:ei.ros introduzidos na economia até 31/5 pelo pagamento de impostos 
e contribuiçbes: Cr-$ 668,2 bilhbes (Tabela. 11). Et um valor muito alto~ 
pró;dmo à e>:pans21:o total da base monetária de março a maio de 1990 
(Cr$ 781~~'i bilhe:Jes~ Tabela 9) e qL!ase metade do M.q. em 19/3 (Cr$ 1,4 
trilh~o~ Tabela 11). 
D~ntr-o deste total~ quanto decorreu de pagamentos irregulares ou 
imprevistos .. $6 ~ atribuiveis a erros na conduç~o da plano, e quanto foi 
gerado pelo pagamento normal de impostos e contribuiçôes, fonte de 
cria.ç~o de c:ru:zeiros inerente ao próprio plano? Uma resposta precisa 
só poderia vir da análise rigoro!:;a dos pagamen·tos de impostos e 
contribui~;:bes com cruzados retidos~ d~"' forma a identifico:!!'"" expedientes 
·fraudulentos ou imprevistos~ antecipaçbes de n?ceitas. pagamento de 
atrasarJos, liquidaç~o rJe pendí§·ncias judici-ais. N~o est~o dispon.iveis 
dados qLte permitam tal classif.icaçâo e é possi.vel que nem existam. 
O C:dlli.inho seri<ct ent:ào obter uma estimatiV<'-1 ,· .. a;::oá.vel do pagamento 
esperado de impostos e contribuiçt"les naqueles meses e compará-la com o 
As di·ficuldades s<lto insuperáveis também aqui. Houve 
mudanças n,;·( sistemática do Impost.o sobre '" CircL!laç:ào de Bens e 
Ser v i ço<r~ ( ICMS) e das contl~i.buiçbes previdenciárias em 1989 e no 
<~&Dos Cr$ JOO!B llilhbes gerados pelo pagamento de impostos federais a ti! o final de abril, Cr$ 172,8 bilhões (57 ,44) 
fü::an.lll tOillO superávit de caüa da Tesouro, Eill aaio 1 foram criados Cr$ 374,5 bilh~es pelo mesmo motivo, imobilizando-se 
41ln, Cr$ 156 bilhOes {Tabela 11). fi receita. do Te-souro Federal cresceu muitcr no 111011ento do plano devido~ cobrança de 
IOF sobre os havere5 financeiros, O valor ainda mais a:lto &m rnllio deve ter resultado do desejo do público dl? desfazer-se 
dos cruzados retidos por llleio de antecipação de pagamentos e quitaçtlo de atrasados, à medida que se aproximava o prazo 
final oara faz~-lo (18/Sl .• já que pareciallt suspensos em definitivo os leiH!es de convers~o e a liberação continuava 
distante e cerrada d~ incertezas, 
11'6 rrrequlares seria• os proredimentos fraudulentos; Ílllprevistos seriam os pagamentos legais (antecipaçao de pagaaentos~ 
quitaç~o de atrasados e de pendincias judiciais i. 
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Tabela 10 Tesouro Nacional -Receitas- Fluxo no lês- Cr$ llilhbes 
-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
I•rmsto Imposto !aposto l1posto To h I 1cn 
de s/prod. sloper. sobre Outros Receita Receita f total 
renda indust. fínanc. illiportaç~o tributos trihutilría Finsocial PtS/PASEP ti scal Brasi 1) 
-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
1989 
Jan 770 417 53 100 9 1.418 114 o 1.946 1.166 
Fev 837 331 11 106 16 1.576 160 o 1.949 1.375 
Mar 869 647 n 137 29 1.976 189 o 2.783 1.561 
Abr 1.084 605 91 101 18 2.055 205 o 1.607 2.072 
H ai 1.131 901 65 166 34 2.443 243 o 3.773 2.5n: 
Jun 1. 746 644 103 100 53 1.760 282 o 4.043 3.082 
Ju1 1.380 1.183 99 255 61 J. 993 405 o 5.394 3.974 
Agn 3.124 2.056 !81 571 lJB 6.089 809 o 6.188 5.299 
Se! 3.306 2.321 170 476 74 6.364 1.107 o a. 973 1 .:m 
Out 5.668 l.B81 267 713 45 10.595 2.167 o 13.350 10.610 
No. 8.366 4.546 100 753 243 14.132 2.394 o 19.847 14.327 
Dez 18.945 8.278 515 1.406 206 29.385 4.657 D 41.740 23.479 
1990 
Jao 31.236 13.041 680 1. 992 482 48.460 8.007 3.578 53.340 34.077 
Fev 59.234 12.128 1.085 2.601 7ól 75.875 13.040 8.608 77.908 57.937 
Mar 77.319 32.531 15.611 4.204 696 130.533 14.889 15.545 231.194 89.61J 
Abr 169.639 38.397 159.23"2 5.229 1.321 374.010 27.671 22.234 346.163 127.749 
l'lai 16l.l45 44.!88 80.480 6.969 2.255 199.038 35.305 29.909 558.162 170.945 
Jun 72.564 57.330 8.171 6. 95b 2.037 147.308 36.541 29.705 263.114 210.609 
Ju1 78.429 62.930 1.556 9.200 3.322 15b.922 42.988 31.282 294.0JJ 220.942 
Ago 91.302 87.254 12.418 12.939 2.343 21b.4S5 46.43"1 34.029 328.902 246.822 
Se! 91.lb5 66.370 25.925 11.528 2. 790 200.112 54.163 40 • .315 327.281 275.1b2 
Dut 109.618 1 t7 .145 26.880 14.258 4.024 270.266 58.360 44.194 409.094 292.912 
'" 
113.757 116.324 }3.832 23".887 3.586 }11.739 65.747 50.730 460.037 330.545 
rez 198.614 109.195 35.035 22.821 7.824 :73.946 71.150 52.343 642.754 353.813 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
F::mte: Banco Central d~ Brasil~ B~ildiJ ifffnl<d, ''· 2S, n. T-9. jul-set 1992, p. 184-188 
próprio planc1, prejudic'lndo a comparaçào dos números de "-ibril e maio 
de 1990 com resultados ~~nter i ores. N2!o há dados sobre as recsn. tas 
municipais m?s C.'+. m·es nem sobre os gastos de estados f3 munic.i.pio:. F'or 
no per:í.odo em que podiam ser-· pagos impos·tos e 
contribuiç~es com cruzados retidos, o volume recolhido foi afetado por 
outr·os faton?.s de peso~ além do uso dos CTUzados-, retidas: oscilaçCíes 
bruscas da ,'-'t.ividdde produtiva, fim das operaçi:!es ao portador~ 
mudanças n,::\s ··-egr<?.s~ combate à sonegaç.2:.â:s 7 • 1\iao hA i.nformaçbe\;:. que 
permitam isolar o efeito de apenas uma destas causas. 
~7 O "f:lfeito Tu0~·, d<>nomi11aç~o atribuída em alus~o ao chefe da Receita Federal, Roaeu Tuma! foi particularmente intenso 
nas primeiras semanas após o choque. 
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Tabela 10.! Tesouro Nacional -Receitas- Fluxo no 11t:s- Valores reais (!SP-DIJ jan/l990=100 
valores reais jan !990 ,. 100 (deflator = ISP-Dil 
-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
Itpo:sto Iliposto Imposto !!!posto Total !C" 
" 
s/prod. s/oper. sobre Outros Receita Receita (total 
renda indust. '. dll.ii!C, i.!iportaçllo tributos tributáría Finsocial PIS/PASEP fiscal Brasil) 
-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
1989 
Jan 57 76 185 119 44 7J 63 o 86 SI 
Fev 55 54 65 1Jl 70 69 42 o 77 86 
"" 
55 101 275 I !O 122 83 48 o 106 9J 
Abr 65 90 262 98 72 a2 50 o 95 118 
~ai 65 1J9 I64 143 12I a6 52 o 121 126 
Jun 73 67 205 136 149 77 4a o 103 122 
J"l 72 89 143 I26 124 8I 50 o 99 114 
,,, 70 m 19I 206 206 90 7l o a3 112 
Set 53 92 129 124 79 68 72 o 87 112 
Out 65 110 145 m 35 81 IOO o 93 11S 
"" 
67 90 76 97 I29 75 77 o 96 108 
Dez 101 109 130 12I 73 104 100 o m !la 
mo 
Jan 100 100 IOO 100 100 100 IDO IOO 100 100 
Fev I07 54 93 76 92 91 95 140 85 99 
!ar 77 ao 738 68 46 a7 !DO I40 139 84 
Abr m 85 ;.m 76 79 223 100 I79 I87 108 
11ai 135 9I 3.131 93 124 163 117 221 277 m 
'" " 
107 292 as 103 74 111 201 I20 150 
Jui 52 104 SI 99 148 70 115 Ja8 114 139 
Aqo 
'' 
127 627 124 92 a5 110 Ia! 117 138 
Set 48 87 649 99 99 70 115 I92 I04 m 
'"t 51 134 590 107 125 BJ I09 1!14 114 128 
'" 
53 113 ó32 152 
" 
92 IOl ISO 110 12J 
De: 67 9I 5"' ,. m 177 84 97 I60 131 113 
-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
Fonte: Tabela 10 
Os dados dispon.iveis sobr:? r-eceitas estaduais, municipeüs e dc:1 
previd'ênca n~o tíl'm senti.do claro. Pelas Tabelas 10 e 10.1~ a 
an-ec.::~daçilo do lCM caiu muito em março de ::'..990, cresceu em abril e: 
maio~ ;nas n:t!o superrJU ele ·forma significativa Ds \··alor'E•S reais destE~S 
mesmos meses t'?m 1989. Os valores mal s e levados de 1990, porém~ em 
t.ennos reõ;(iS~ apar-ecem em meados do ano~ quando ji::'i n·ào se podiam usar 
cru.;:ados, e até '.o;{-::tembrc ficaram acima de maio. Como nào há d~~do'5 
1:.:onsolidados a nível mun.icipaJ.~ pode-se tomar o e>:emp1Li de de Santo 
i-1ndt·é (SP), onde ht( estatísticas mensais:. da arrecadaç~o municipal. O 
ImpC.:i'".:;tw sobt-e '3i21 .... -..n.çws ( I:C:.".JS) daqLtela cidade em abril-·maio de 1990 
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15,2% a verificado em igual per-iodo de 1989~ mas este 
bimestre atingiu apenas 17 ,61. da arrecadaç:à:o anLtal em 1990, contra 
18,8~~ em 1989. A receita total da prev idé'nci ;a em maio de 1990 foi a 
rnaior do ano, mas continuou em niveis muito elevados nos 1neses 
seguintes (MTPS~ Ministério do Trabalho ·e Previd"&ncia Social)~ quando 
Já n2:l:o se usavam cruzados. íEm todos os casos~ detlaçâ'o pela IGP-DI.) 
Com tais restriçbes, a opç~o é definir critérios para estimar um 
percentual da per iodo atribuível eNclusivamente às 
possibilidades abertas pelas regras do bloqueio e pela incapacidade de 
controle sobre irregulal""idades praticadas. Estimou-se aqL!i qLlE' 25/. dos 
cruzeiros obtidos por estados, mLmici.pios e previd'ência no per ido 
tiveram origem ne-stes faton=.'s 12' aumentaram sua r..:apacidade de gasto. Os 
restantes 75%. (recebidos em cruzeiro-s ou em cruzados) eram receita 
previsível e em nada afetaram suas despesas. 
A escolha destes percentuais partiu de comparaçôes com os dados 
sobre o Tesouro Nacion;,;d. A Ta bel a 11 indica que 50% dos crLlZeiros 
ger-ados por arrecadaç'ào de impostos foram esterilizados pela Uni~o 
como superávit de cai:.;,:.,, podendo-se considerá--los como a arrecadaçà:o 
adicional trazida pelas regras do plano. Admitiu-se metade deste 
perr.:entLJal para estados, municípios Isto porque os 
pagamentos por antecipaç~o e liquidaç'à:o de débitos pe-ndentes podem ter 
al c:ançado magnitude equ,iv<:tlente, mas o IOF sobre os cruzados 
bloqueados ( r·ecei ta 
valor das irregularidades supostamente praticadas nas demais esferas c-:> 
que n~o teriam ocorr-ido 
dados disponiveis n~o indicam 
estados~ municipios 
permanece:.'u 
recolhimentos adicionais em 
impostos feder·;,;üs. t;: verdade que os 
2<umentos de 
Pode-se postular, porém, 
estável DLl cresceu pouco 
cruzados teriam compensado 






estimativa, pagamentos irregulare<.s c=: imprevistos de impostos es'too.duais 
e munici.pai.s e contribuiç'bes pr·evidenciárias somariam Cr-$ 80~4 bilhbes 
'"--; -~ 
~~_,._ . ""' ;J.i .l h::Jes e ô'ibr.il e Cr$ 28~2 bj.lhêies ma~o) . 
Cabe j.ndagal~ se havia al ternati\ras ~:( regra adot.ada~ outras formas 
liquide:: aos tesouros t..~ previd8'nr.:a ou aos contribuintes para 
que p2gassem suas obr.igaçbes. 
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Uma opç~o seria combinar uma dotaç·ào inicial para os tesouros com 
a abertuna de crédi tas aos contribuintes p~.:~ra pagamento de obrigaçbes 
na nova moeda. Ocorreria emissâ:o de b,o;-.. se monetária~ mas se evitaria 0 
uso dos cruzados r-etidos como meio de pagamento haveria maior 
contr-ole do que na fórmula adotada, em que 
cruzados retidos 'ficava com seus detentores. 
a decis~o de usar os 
Além disto~ no caso de 
lei lb"es de conve-rs~o de cruzados para este fim, o deságio seria 
apropriado pelo governo (na forma de redLIÇ~D da divida pública em 
cruzados)! e n~o pelo setor privado~ como acabou ocorr-endo (Appy~ 
1993~ p. 40). Esta proibiç~o~ contudo, daria ao bloqueio o c:arátel'" de 
confisca que se queria evitar, além de gerar sério conflito de 
natureza institucional com Estados e mun~cipios. 
Outra hipótese seria exigir pagamento em cruzeiros no caso de 
fato gerador ocorrido após o bloqueio, medid,;:1 parcí~1lmente adot,ada em 
seguida':!;e .• como reaç~o às primeiras denúncias de irregularidades. Seu 
efeito seria limita. da, porém: a geraç~o de cruzeiros 
pelo pagamento de impostos já vencidos • de valor potencialmente mui to 
alto, nem impedir·ia fraudes a partir da criaç~o de débitos ficticios 
com data anterior ao bloqueio. 
2a2.3 Transfer~ncia de titularidade mais pagamento de impostos 
de duas especificas do Plano Collor, 
permiss~o para a tr·ansferê"ncia de saldos r-etl.dos e pa1~a SL\a uti1i::açí3'o 
no p~,1gamento de impostos~ fez com que parte da moeda retida manti.vesse 
a condiç-B:e,. de meiD de p~~gamento·3?~ <:<umentando a liquide:z da ec:onomla~ 
e estimuloLI t:) seu uso impr-ev.isto ou .i.rregul.o;\r"~0 .• reduzindo o montc1nte 
------
3~~' ~ Medida Provisória 174 \23/3/1990) definiu que só poderiam ser pagos roa cruzados novos, até 18/S: !R de pessoas 
físicas, e«rn~-le~o e mensal~o, IR de pessoas juridicas, imposto .de ú1portaç~o e de exportaç~o (federais); lPWI, JíBl, 
itposto de transussao por herança (estaduais); ISS, quando pago diretamente pelo contritminte, e IPTU (munidp-a:is), 
Deveriam ser pagos obrigatorialllente ell'l cruzeiros, quando vencidos após 16/311990: IR na fonte sobre salUios, IPI, 
crmtrlbuição previdenciária (federais); 1C11S, IR sobre aplicaçbes hnance-iras (estaduais); ISS rerolhidc; pela fonte 
pagadora (ll:unicipal}, 
:s., Houve declarações neste sentido por parte de 6ustavo loyola, diretor de Nurmas e Organiuç11o do Sistema Financeiro do 
BCB !Gazeta t1erca11til, 29/J/1990~ p.l), 
"° Criaram-se E'xpedientes variados oara atender à eúgêm:ia da MP 11:8 de comprovaç~o da aüsHncia de débito anterior a 
15/3/1990 no caso de transfer~ncia de titularidade. O mais simples era a emiss~o de cheque ea cruzados com data antarior 
a ló/3 (a Circular !599 do BCB, 18/311990, art. 31 deterl!inava que cheques em cnnados emitidos até 16/J podia!! ser 
depositados e& bancos até 16í4; co& evidências de irregularidades, ~ Circular 162S (27/3) reduziu este prazo para 29/3), 
A Circul~r 1607 1 t9/3 1 ·•edou a Jiquídaç~o antecipada de divida-s por meio de transfer~ncia de titularidade e proihiu 
depósitos ae cheque5 ao portador em contas de pessoa tisica tnm esta finalidade. Só elli 9/5 a Circular 1719 definiu que, 
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de ~ecolhimentos que o público deveria r-eal i:zar pelo desenho inicial 
do bloqueio. Nas condiçbes do Plano Collor~ a a~doç~o simultânea destas 
duas regras era inevitável e seus efeitos eram imprevis.iveis. 
A inevitabilidade decorre de que 8 nào-per-miss;';ro para 0 uso dos 
cruzados r-etidos para pagamento de obriga:çtles dO seu detentor 
provocaria elevado grau de inadimpl ê·ncia em toda .a economia~ alterando 
significativamente as relaçbes de débito e crédito vigentes, com 
desdobramentos imprevis.iveis. Ademais, uma desta ordem 
reforçaria a avaliaç:ão de que o bloqueio da liquidez era de fato um 
cancelamemto de direitos~ e n~o uma restriç~o temporária seu 
exerci.cio~ algo incompatível com os pressuoostos do Plano Collor e cem 
a argLlmentaç~o usada para justificá-lo. 
O caráter imprevisivel dos seus efeitos aparece nas prát.icas qLte 
dai se originaram. Além dos problemas com o uso de cruzados retidos 
para pagamentos de impostos e cont.ribuiç:bes do titular~ a permiss.%1o 
para saldar r.:om cruzados débitos anteriores a 15/3/90 tornou muito 
interessante a troca de cruzados entr·e por meio de 
transfer§ncia de titularidade. O instrumento era a criaç~o de dividas 
fictícias entre pessoas e/ou empresas~ por meios v·ariados, burlando-se 
as restriçbes legais para efetivaç~o da transfer~ncia de titularid~de. 
Assim~ detentores de cruzados retidos podi,:;;m vendâ·-losl com deság:Lo~ a 
pessoas ou emPresas com interesse em adquiri-los. (; compriô! podf:õ'ria ter 
final idade especula ti v a~ com o adquirente apostando na possibilidade 
de c deságio compensar o custa e o risco de carregar os cruzados até a 
libera.ç~ox O motiva mais comum~ porém, deve ter é.'iido mesmo a compr·a de 
cru:~ados para o pagamento de compromissos-, que pudessl:?m ser saldados na 
moeda velha~ Quem n·~o tinha cruzados retidos obtinha ~ssim uma forma 
de 9asta.r menos c:r-uzeiros, ao comprar cruzados com deságio. 4 :t. 
A combinaç·ao destes mecanismos gerou um amplo mercado de t.1~oca de 
c::ru;::ados por cruzeiros. O deságio teria sido ele :;O% nos primt-?ii~0~"5 dias 
(Gazeta Herçantil, 21/3/1990, p. 1 ) ' caindo logo para 50/. íldem, 
no casa de valores atisa de NCz1 300 =il (US$ 5.867,00 pelo dlllbio mmercial), ;; tr.ans:ferfincia de titularidade só seria 
p:eraitida r.u& autorizaç~o prévia ou envio de docuaentaç~o ao BCB para exame. Há descriçbes de irregularidades na Folhil 
de S. Paul{) (10/5/1990, BS) e na Gaut~ "~rca»til (11/5/1990 1 p.24). 
"
1 A tnnsferintia de titularidade entre empresas coligadas era mais simples e obedecia. a esta segunda mohvaça0, Foi 
regulasentada pela Circular 1672 (BCB 1 13/4/1990), para operaçlies entre empresas financeiras coliqadas. e pela Círcular 
1693 (BCB 1 21/4/1990) 1 para o caso de coligadas nllo-financeiras. 
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22FV1990~ p.1; Foi ha de S~ Paulo~ 23/3/1990 .• B3) e, uma seman<:l 
depois, para 2(1/. a 401. (Gazeta Nercantil, 29/'?:.í1990 .• p.l)."'~-:.:: A qued,;.:;l 
rápida do deságio era um indicador adicional de aumento da liquidez. 
Parte dos cruz<."ldos retidos contin-uou dispondo da condiçâo de meio 
de pagamento, portanto~ embora parcial (pela necessidade de encontrar 
alguém interessado em comprá-los) e com um cLtsto de (O 
de-ságio) • Agem tes econômicos detentores de cruzados retidos puderam se 
desfazer de parte deles. obtendo cr-uzeiros para realizar gastos. Quem 





do que deveria gastar. Esta situaç~o nâo-prevista 
do plano, ao lado da inadimplência dos devedor-es, 
que o impacto inicial do bloqLteio sobre o n.:í.vel de 
menor do qLtE' se supunha~ reforçando a de 
leilê!es de convel"s~o de cr-uzados, previstos para o caso 
de haver estr-eitamento excessivo da oferta de cruzeiros. 
Se o sistema bancário voltasse a funcion.;tr normalmente logo após 
o bloqueio e n:ào houvesse recolhimentos compulsórios nem restriçôes à 
oferta de crédito pelos bancos, a troca ds cruzados retidos poc 
cruzeiros n~o ger&ria aumento da 1iquídez por si mesma~ A nova moeda 
apenas mudat-ia 
pe 1 os bancos. 
de m~os dentr-o do sistema, diretamente ou recic:lada 
Contudo, sem o fLtncionamento "normal" do sistema ds 
crédito e com os bancos relutantes em conceder empréstimos, os saldos 
da nova moeda que fossem deposit,;ndos nos bancos seriam esterilizados. 
Havendo a p<.Jssibilidade de troca de c:ru;;:eiros por cruzados, o vendedor-· 
de cruzeiros continuaria sem gastar_, da mesma forma que se "ti vcess~:a 
c:oloc.;;(do os cruzeiros em um t;an c: o. O vendedor de cruzados~ porém, 
ccmseguiria obter (e gasté-los), algo que n~o 
conseguir através dE' crédito bancário naquelas circLtnstâncias. 
O aumento de liquide;:.: pela venda de cruzado<.:=~ tornou-se muito mais 
forte~ contt.tdo, pe 1. a condi ç2fo peculiar di:J TesoLwc Nacional~ o (tnico 
4~ Cotas de fundos ao portador em cruzados: erae vendidas coe deságio entre 55! e 654 (6dz~ta Kercantil, 21/4/1990, p.31) 
e1 111eados de abril. A maioria dos det~<ntor!:'S d~<stas aplicaçbes nto queria se identificar 1 o que passara a ser exiqido 
para se ter ac!:'SSO ao dinheiro. Podia ser interessante vend~-las por 45Z do valor original: coe o imposto de 25I sobre o 
-:alar total se n~o fosse identificada a oriqem do dinheiro 1 Ullli! aplicaç~o de NCz$ 100 ail se reduziria a NCz1 75 111il; 
convertidos Cr$ 15 mil (20!) dii imediato 1 restava.e NCz$ MJ Jiil para a comprador quitar dividas ou outros co11promissos; 
PB troca, teria que pagar ao v~<ndedor os Cr$ 15 mil convertidos e desembolsar Cr$ JC mil. S!:' o vendedor considerasse o 
IR de lOZ incidente na fonte sobr!:' os ganhos reais ilas cotas, podia ac~<itar d!:'ságio de até 65%. 
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agsmte que voluntariamente rstiF·ava de circulaç~o parte e;.,pressiv.a dos 
cru:c:eiros n'?cebidos~ esterilizando-os como superávit de caixa. 43 
Assim~ quando o Tesour·o t'"ecebial menos cruzeiros e mais cruzados pelas 
mesmas obrigaçbes do pübl i co~ menor era o total de cruzeir-os retirados 
de círculaç~o e maior o grau de 1 iqLfidez resultante. Este mecanismo 
pode ser melhor analisado er:aminando-se a hipotética adoç~o isolada de 
uma ou outra das duas regras. 
Na primeira hipótese, permitida a transferÊi"ncia de titularidade 
mas n21o o pagamento de impostos com os saldos retidos. e admitindo que 
n~o houvesse restriçbes ~~o crédito bancário, a compra de cruzados com 
deságio os 
de liquide;;!' 
cruzeiros apenas mudar·iam de m~o~ se.>m afetar o ní.vel geral 
diretamente. A taxa de câmbio das duas moedas deveria ser 
mais baü:a (deságio maior)~ na falta da opç~o de uso dos CI"'"UZados para 
qLli ta r J.mpos tos~ seu preço responderia apenas à ta:·:a de Juros e à 
confiança na liberaç'à:o integral no prazo previsto.'""'"" O pagamento 
"extra'' de impostos e cor1tribLtiçi:les seria meno1~, e também o gasto 
público (estadual~ municipal f:? previdenciário)~ demandando-se outras 
formas de aumentai~ a liqui.dez do setor público" conforme discutido. 
Na segunda hipótese .• haveria permiss~o para pagamento de impostos 
com cru:::ados retidos~ mas n~o para t!"'"ansferência entre particulares~ A 
t:ondiç%!o de meio de p;;(gamento da moeda retida se limitaria à quitaç~o 
d(:? obrigaçbes fiscais. Seria bem menor'" a pagamento "e>:tra" de impostos 
e c:ontribuiçbes~ pois n·ào se poderia faz·ê--lo com ci~LIZados de outrem. O 
vol wne de cruzeiros utilizado no pagamento de impostos seria maior, 
mas com a t.end·&ncia de se,rem reinjetados na cir·culaç·ào pelos g-astos de 
tescJuros e previdência, mantida do SLtper-ávi t do Tesouro 
N'-'<t:ional ~ r.::er·tamente menor neste caso. 
Na situaç~o de fato ocorrida (transferância de titularidade e uso 
dos cruzados 1retidos para pagamsnto de impostos &? dividas em ger,;d!, o 
Tesouro Nacional 
retidos: tinha a peculiaridade de poder esterilizar cruzeiros, se os 
lugar de CI''UZ<:'(dos. Quem tinha impostos a pagai~ e n~o tinha 
--------
~" Este iispecto nao é considerado na proposta de legaliraç~o do aertado secundário de cruzados retidos de Carneira e 
Goldtajn (1991, p. 212-222), Justificada pelos autores com o arguaento de que este mercado permitiria a for.taç~o de 
indicadores bem i'I.:ÜS transparente do nível dl? liquidez da econolfiia, facilitando a execuç~o da política econQaica. 
•• Giallbiaçi (1991) aponta toJto determinantes do deságio as taxas de juros esperadas e o nlvel de confíança na devolução 
dus cruzados segundo as regras definidas~ sem iazer rl!terencia aos efeitos Jas usos permitidos para a -lfoeda rebda. 
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cruzados~ usaria cruzeiros; com 'i:::rans ferE•n c ia de titularidade~ 
comp1'"2'1V<"fl cruzados com deságio e desta forma gastava menos cruzeiros do 
qLte se pagasse 2\o TesoLtro nesta moeda; e o Tesouro dei:-(ava de r-eceber 
e esterilizar ~•que-les cruzeiros, os quais ficavam na economia e davam 
liquide;:: a quem os recebera. Seguindo o mesmo exemplo, se o Tesouro 
Nacion<:<l n;3:o tivesse superávit (caso dos tesouros estaduC~is ,2 
municipais e prev.idê'nc::ia)~ estes cruzeiros (formados a partir dos 
no pagamento dos impostos) seriam gastos e a cruzados recebidos 
liquidez crescerj.a sem que tivesse ,.;;e contraído antes ( t.erio:1 havido 
c:ontraçâ:o se os impostos fossem pagos em crLtzeiros). 
2~2~4 Câmbio 
A emiss~o de moeda para compra de divisas tende a ser Ltm dos 
principais fatores de monetizaçâo após um bloqueio da liquidez e deve 
ser considerada como um fator de monetizaçi.!!o previsível e sob controle 
parcial, pois sua magnitude depende de fatores circunstanciais. 
No Plano Collor esperava-se forte movimento de venda de dólares 
em seguida ao bloqueio, 
n::.>traçâo acentuada 
motivo parca tan·to 
das importadores. ,qlém da falta de liquidez~ um 
seria reVE,rsâo do quadro anterior ao 
choqUf2, marcado por an teci paç~o de .impor·taçbes postergaç.ào de 
exportaçbes, tendªncia induzida pela expectativa de que o programa do 
novo govgrno incluiria uma significativa desvalorizaçào cambial. Os 
resultados verificados nos primeiros meses corres.ponderam ao esperado 
e s~o analisado3 no Capitulo 3. 
O bloqueio provocou sér·.ios problEfm-as de liquide:.:: nos bancos, rnas 
sem que se pudesse avaliar de .imediato sua magnitude, devido à 
o BCB se viu compelido a financiar o sistema bancário~ 
cruzados, e na medida de sua demanda. 4 ~ ~ dif.i.cil 
(" :tgc:w a geraç:?:iel de cruzeiros e ~ expansào da liquidez 
atr·tbu{v;;:i~s especificamente às rele,çbes (jo BCB com os bancos, de'v'ido à 
.. ~ Naa há ref&rincías esta questl!o '"'-maioria das anàlises divulgadas lago após o blccueio. Uilla eHeç:;o é Reis (1991). 
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precariedade das informaç~es. Mas seu montante foi mui to e:.:pressivo~ 
conforme indicado n"-'1 r·ubrica A.3.2 do Qu-adro 8. 
O BCB manteve o financiamento diário ao sistema nas semanas 
seguintes~ enquanto eram restabeleci-dos .lentamente os registros das 
operaçbes e emel'""gi.a um quadro mais preciso -dos impactos do bloqueio. o 
financiamento permitiu que os bancos fossem bastante tolerantes com 
atrasos do público no pagamento de empréstimos vencidos~ desanuviando 
a tens~o dos primeiros momentos e aLtmentando a liquide;::: do sistema~ e 
também permitiu a e:{pans~o mais rápida do crédito. 
Um primeir-o motivo para classificar o financiamento do BCB aos 
bancos entre os fatorf.."?"S inevitáveis ~~ sua rel,aç~o dJreta com o caráter 
secreto do plano. N~o havia como evitar o ·tL!mLtlto no sistema bancári:::J 
depois de uma intervenç;l;;:o t~o abrangente e preparada às pr-essas por um 
pequeno grupo de técnicos~ Era impossível detalhar· as medidas e prever 
todos os seus desdobramentos."'"'*' Só no inicio de abril foram anunciadas 
orientaçtlE"~S pret:iS2lS para o efetivo bloquel.o de cruzados e títulos na 
contabilidade dos bancos, permitindo enfim 
posiç'àio de cai>:a. 47 A se agravou 








que os bancos 
analisassem as medidas preparassem sua i.m pl ementaç'2io, mas o 
.adiamento n~o (:?vi ta ria o~::. problemas~ inclusive porque parte deles só 
poderia se revelar com a prática, como de fato ocorreu""'"""'"· 
Mais importante que isto~ porém, a análise dos números e das 
medidas adotadas n,:;..s semanas segLtintes indica que a aplicaç~o rigorQSa 
das regras do bloqueio era impossivel: as instituiç~es financeiras n~o 
teriam como e>;ecutá-.l.as sem contar· com o financi<tuTien·to do BCB (::2 sem a 
troca~ por titulas em cruzeiros, de parte do ativo retido em cruzados. 
Mesmo dispondo destas possibilidades, só em maio (;:? junho os bancos 
4 6 O chefe do Departamento de f'lercado Aberto do SCS, Eduardo Nakao, to&ou conhecimento do bloqueio da liquidez apenas ea 
16íJ, praticamente flO •esmo Momento que o pública. ~mesa de ílpen liUÍ:I!t do BC.!.l, portanto, dispôs de tríis dias para 
montar todos os procedimentos operacionais que deveria• estar em pleno funcionamento na reabertura dos bancos, dia 19. 
47 Eelluno e Almeida (1991) argu111entam que os bancos teriam dificultado o atendüento aa público com o objetivo de 
prejudicar o prograsa de estabilizaç~o. W!o há evidências que sustentem esta tese. Os ele•entos aqui apresentados 
reforçam a convitç~o de que as dificuldades eram reais. 
4 & Para Ibrahim Eris, a equipe ecanômíca teria sido 'ing§nua• ao imaginar que o Selic poderia funcionar normal&ente logo 
após o plano (Fcdha de S. ?;wla, 4/4/90, 21). 
""Nas priteiras semanas era comum nortas do BCS sere& alteradas ~ais de uma vez no mesmo dia, ou até muito tarde da 
noite, à •edida que eram detECtados problemas. A contabilüaçllo de dados era interrompída e corrigida seguidas vez~s~ 
.i!!plündo a possíhilidad!< de erros e tornando OlUito dificil iéi!ntificct-los e corrigi-los. 
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.i.r·iam ajustar suas contas <:<s regras que haviam sido definidas em março 
e detalh.a1das em ~:tbril. 
Assirn~ apesar na ;':wátic:a o almejado controle 
r.igorosa da da BCB n~o pode ser 
considerada um erro de gerenciamento do plano. Foi Ltma decorrência 
inevitável do bloqueio e das circunstâncias em que foi feito. Se o BCB 
n~o financiasse os bancos às cegas~ por falta de informaçbes, teria 
feito a mesma coisa par· uma decis~o consciente de evi bar a quebra do 
sistema bancário. 
Pode-se também supor que, na de outros fatores de 
remonetizaç~o imprevisíveis ou evitáveis, as dificuldades dos bancos 
seriam bem maiores e o financiamento do BCB tenderia a crescer em 
igt..tal proporçào. O aumento da liqttidez da economia no inicio de ·'abril~ 
contribuiLl para reduzir o interesse das institui ç<:!es 
financeiras nos leiltles para troca de ti tu los e:·m cruzados~ operaç~o 
r-eclamada com ins.ist€'ncia apenas poucos dias antes. 
2 .. 2.5.1 A natureza dos problemas 
Ds bancos tiver-am pt-oblemas de liquidez E•m C:l~u:zeil~os porque suas 
disponibilidades na nova moeda tendiam a ser .insuficientes para dar· 
liquide:z à par-cela do seu passivo convertida em c:r-u;,~eirt.iS e colocada 1.1 
disposiçào dos depositantes.e--'- Os bancos t.inham duas fontes de acesso 
,~, nova moeda, 2tlém de novos depósitos em cruzeiros, insignificantes 
nos p-r-imeiros dias após o bloqueio: quitaç~o de empréstimos vencidos 
doti"> clientes e 20% 
No caso de títulos de pi'"opriedade do banco c"' que estavam sendo 
financiados over~ight junto 2"<0 público~ por exemplo, o cliente tinha 
direito a sacar- ou em i ti r cheques em CJ'""uzeir-os sobre 20% do valor da 
cliente (automaticamente banco no primeiro dia útil 
a.pós c; b 1 oquF-"•io) só c;E:-r-.i<oun J..iber.oados no vencimEmto do titulo. Até lá 
M ?roi:dB.Iliil: levantado de imediato por Pastore {H91). Este texto circulou xerocado em abril-lllaio de 1990, coa grande 
repercussJo em áreas do 11ercado financeiro e do debate acad~aico. 
H Na Alellianha de 1948 o desequilíbrio dos bancos decorreu de tere-e sido cancelados os titulos de divida ~áblica que 
coMpunham a maior p.orte de seus a.tivos, da mesma foraa que todos os créditos interbancários e depósitos de entidades 
pUblicas iL'Jtz, 194ft, p, 129L 
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n~o havia como refinanciar- o titulo~ em cruzeiros ou em cruzados~ pois 
n~o havia mercado inter-bancário para fazê-lo. 
de crédito, o descasamento de P•"'"azos mais 
evidente nas carteiras imobiliárias~ financiadas com de-pósitos de 
poupança. Mas também quando os prazos eram equivalentes havia 
problemas: o banco em geral re-cebia o retorno do empréstimo t.odo em 
cruzados~ mas devia liberar uma parcela de cruzeiros no seu passivo. 
A falti:l de cruzados decorria do mesmo problema de descasamento de 
prazos: o banco só l'""ece-beria cruzados no \lencimento de t.itulos Oll 
créditos do 'SEU <?.tivo;t mas devia F"ecoi her de imediato ao BCB os 
cruzados bloqueados nas contas de clientes. 
N<%!.o se podia avaliar a e:1tens~o destes problemas nos primeiros 
dias após o bloqueio. A MP 168 detalhara bastante os direitos do 
público contra os bancos~ mas n21:o <::"\s relaçi:J:es deste-s com o BCB. Sem 
orie:ntaçbes claras para a contabilizaç'ào das posiçb"es nas duas moedas, 
na::o foram feitos os lançamentos corretos e os bancos reabriram em 19/3 
sem conhecer sua posiç~o de cai:<a~ com o Selic e a Cet.ip paralisados. 
O Sistema Especial de Liquidaçào e Custódia~ Selic, 
t.ítulos pltblicos e negócios que os envolvem. A Central de Ct.tstódia e 
Liquidaç~o Financeira de Titulas, 
pr" i vados de valor elevado. Com cJ 
discF"imina.dos de imediato, em 
o mesmo para t.itulos Cetip, faz 
bloqt.teio da liquidez! deviam ser 
cada sistema~ valores e ti tu los 
bloqueados (-::.>m c:ru:<:2dos ou liber-ados em PrOCt?d imen tos 
wperacionais para isto se revelaram muito dific:eis. 
Antes de se efetivéir o bloqueio era preciso ~~etc:q~n,;w as operaçC:Ies 
compn:wâssadas'='- 2 vencidas durante o feriado bancário. Isto não 
dif.ic:i.l no caso de ne-gócios entre instituiçbes financei1~as ou Emtre 
clientes de qrande porte~ negócios estes sempre registrados no 
Selic ou Cetip. N,a maioria elas operaçbes overnight das instituiç~es 
f.inanceir2s com CJ pübl:i.co (clientes 1'-~ n~O·"·client&s)~ poré1T1~ os titules 
estav,:;~m matriculados no Sel i c ou Cetip~ mas n;l:io e1~a obrigatól~io e n~o 
se faziQ. o regis·t1~o das ooeJ~açêles compromissadas que os envolviam. 
~~ DperaçDH 1:011 comproi!iisso de recompra (regulailientadas havia anos pela Resoluç~o 1088 do BCB) envolvem a venda de um 
titule aco»panhada por um compromisso legal de recompra, com data e preço determinadas. As operaçbes ovf!fniqht multas 
vezes .s11 fazi.aa 1ediante compromissos infor111ais entre as partes .• ca.111 ou sem fhaçl!o de data para a recollipra. e co1 o 
preço 1ndexado a algum fator ou índice diário. 
1:2.::',_ 
Tabela li 
FATORES DE'l'ERHIW'.\lTI!:B DOS MEIOS DE P-AGAMBN'l'o {M4) 
CIUM:nu.çio 
19/3 Naio 19/3 P~rUa. 
• • 
"' 30/4 31/5 (Cr$ bi~hOea) (Cr$ bilhõell) (Cr$ bilMe.s} 
COH'lt!JUlÕES DE NCz$ PARA Cr$ PREVISTA-S NA MP.l68 2:.342,8 507,0 2.81151,8 72:,24 
-
Convers6o !Qicial d.e M4 (1) 1.404,9 o,o 1.404,9 35,61 
- Ren<tim<mto# de ca®rnetas de Poup<mça at• 15/04 380,6 0,0 380,6 9,~5 
- Titu.los Fedel:Ua - Venaillwntoa 36,1 10,2 46,3 1,17 
- lllfP"stoa .Pecleraía 300,8 374,5 ~75,3 17,12 
- ~.:~~tas E:•tadua.ia e MunieJ.p;~:i• 147,6 154-,S 212,5 5,39 
- eontribuiçdea Previdanciária• 61,4 41,8 109,2 2,77 
- saques de Contas Conj-unt~a 11,4 ,,, 21,0 0,53 
COUVl:-RSÕ2s DX NCd PM\A Cr$ AUTOR.lZAnAS 227,5 133,0 3~0,5 9,14 
- Apo,trenbdoa e .Penai-oni•taa 96,5 89,6 186,1 4,72 
- Pqa-nt:oJ~ de Folha Salarial 41,2 1,5 42,7 1,08 
- Boeied.ade• lleneficente• 42,4 <,7 41,1 1,19 
- B~~ PIS/PASEi' 19,8 0,5 20,3 0,.151. 
-at<OES ~ia 218) o,o 6,7 6,7 0,17 
- ou.t.r:u c.onver..oes 21,6 30,0 51,6 1,.u: 
OPEBAÇÕES 'l'Íl>ICJUI: DO SANCO CZN'n'.AL 128,8 196,2 325,0 a ,24 
- Setor Ext;enlo 108,9 95,9 204,8 lS,19 
- ~éat!.oiloa de !.iquideZ 151,9 100,3 120,2 3,05 
TESOURO lU.CI<lNAL (172, 8} (156,0) {328,8} (8,34) 
- ~4vi.t:; d.e Clú.xa {2) (172,6) (156,0) (328 ,8) (8,34) 
FATORES RIS:t!.IUiUS .B_ JVCÂt:IBNOS 702,7 35,7 738,4 18,71 
-
Cad. PoU~ça - fl.end.i.mentas Creditadaa ap6s 15/04 278,0 ,,. 282,8 7,17 
-~tos de C:OB 19,8 22,2 42,0 1,06 
- outros Fat<u:ea (3) 404,9 8,7 413,6 1.0,48 
...... 3.22i,O 715,9 3.944,9 100,00 
Valor COJ:'rospondente ilOS havere,_ finane:e:iros ~iltà$1U1te trilnBfO:I;'$it.áa8 em. cruzeiro• dentro dos 1.1.111.1teoa 
estabeleaido;~~ na .HP.l68 
Pelo crité.&io do- Upacto Aloa(lctirio; não ;inaJ.ui t:ransfedmci~• do Ban.co Ctmtral (re•ult.ilda e reaw.nerilç).o do 
di ÇQnihl.li.I.Udaa) . 
lno;:lu1 efeito da multipl.icador b;mairio e dupl-a• e<mtilgen• na ~oJ.idayóo de H4. 
Fin:1l ucz~ à ordem 
"" 
do f.ICa(ll) 
:Pe:::iodo (F1nal cte Hõs) 
Ul 










19!11 Jan. 5.619 
Tab€1a l2 
cruJZAOOS UOVOS À ORDEM 00 aC'a, R2COUliWEN'l'OS E ~Õi:B 
1990-Sil 
Recolhido ao BCa (Recolhimento• manos Convez:.sões) CotlWr,lfões 
:nul(O No Hê:.(o) 
{i'luxo 
Final de \ ® Totil.l Liquido de NODiinal) 




1.812 92,3 1.812,0 1.731,0 {212,0) 
1.620 65,0 (192,0) (201' 1) (498,0) 
1.282 59,3 (338 ,0) (433,7) {642,0) 
1.652 70,2 370,0 239,8 {62,0) 
1.763 69,5 111,0 (76,4} (8,0) 
1.903 69,2 140,0 (56,3) (8 ,0) 
2.166 71,3 283,0 211 7 (3,0) 
2.543 72,1 357,0 44,9 (7 ,0) 
2.998 72,8 455,0 17,0 (8 1 0) 
3.547 73,9 549,0 (50,2) (55,0) 
4.232 74,5 ... (53,2) (113,0) 
--·- ·-·- ----·· ~--
----------
Fonte dos dados brutos: Banco Central do Bl:il.lfi1. "Nota para a I!llprensa", 12/12/91. 
Racolhimentoa (e) 
i'luKO 



















L~------ -----~- --- .. 
(<~) Total de NCz$ que deveriil.lll ter sido ent~::eg\lea ao BCB pelos bancos, 
(b) Ncz$ efetiv~te ent::egues ao aca. Representa o saldo liquido entre cru~ados novoa convertidos = cru~ados novos recolhidos pelos bancos. A 
diferença em relação a (1} deveria estar coberta pela linha de crédito para cobertura da insuficiincia da cru~adoa novos. 
(c) Caltrulado após a valori:;ação do estoque no final do mês anterior pelo f<ttor mensal de correção doa cru~ados novo.s retidos: mar: 4,68\; abr: 
0,5\; mai: 5,91\; jun: 10,16\; jul: 11,34\; ago: 11,13\; aet: 13,41\; out: 14,28'; nov; 17,22\; de~; 1~.~~\; jan: 20,81,. 
(d) Valores obtidos a partir da posição eJll final de mâs infol:lllilda pelo BCB. 
(e) Corresponde ao recolhimento de cru~ados novos pelos bancoa: no mês. Inclui cruzeiroa recolhido• pelos bancos par-. atender a insu:fci&noia da 







.. 2 o o institucional 
c:o Cen 1 
i 
i. 
deste sistema está em lolhof 



















.3 Os números disponiveis 
MP / M!! wo 
c 
ez 
vinculados ao Sistema Bras1leiro de 
r 
cadernetas de ooupança. resultado de março 
número de mesmo sentido em fevere1ro 
maio (Tabela . Mas par a1 n~o se justifica o resultado 
- Créditos a 
tanto 
a base monetária. 
ma1or que na Tabela 




::::- mO\/ men imei 
i 
fator de cresc1mento da base monetár1a cruzeiros 
Cr$ 781,5 • Só em abril 135! sobre 
com au1enta da base oe Cr$ 239,7 bilhOes). n~o houve crescimento muito maior 
de CrS 221,2 bilhtes indicado no titulo outras contas. 
CDII ela OS 
aos elevadcs 
contas na Tabela 
conta deve ser atribuida a 
de 
e Converstes 
fatores condicionantes • Nos dois 
"canversees efetivadas" i'llOntantes 
ao os mapas 
ou no caso de 
o volume de cruzados à ordem do BCB {Tabela 
tudo 
atendessem ao ajuste ae reservas em cruzados determinado 
oara oue as 
novos. de acorda 
Circular 1663. 
Eris estimava em USS bilhOes (NCzS 350 bilhbes f!lontante que os 
teria s1do , ..,,~ .... ,.,, ..... " até data. !Jl!SinO 
montante iunoa a ~ US$ 3, lhOes. 
.2. Rendimentos de cadernetas de poupança 
e pond 
1 
• Paulo, }, reconheceu 
em cruzados, 
que n~o devia existir agora ela será retirada do sistema•. Nestas 
semana à busca de cruzeiros nc mercado por bancos necessitados de 
S. Paulo, 
referidos no texto e notas a 
o que nâo afeta as conclusões. 
sobre aumento do 
ele afirmou que isto n~o seria 
cruzados devidos o 








c a n 
,-;ssi 
dos cruzeiros se faria no anivers~rio da caderneta. regra 
o saoue a "''.i['"'-' ... "'' com o titular fazendo a rendimentos até a data. 
dia ;:: dia 13 receberam jures e monetária &I março ainda em cruzados 
de 14 inicio do feriado bancário) receoeram em cruzeiros. 
com base nestas datas. Na Tabela 11, 
dezembro de 1989 as cadernetas vinculadas 
saldo. Em março de 1990 o VRF era de NC$ 
das cader~etas por faixas de valor passou a ser 
v1nculadas ac SBPE e rurais, dados semestrais 
rendimentos os saldos resultantes conversao de valores 
as cadernetas abertas neste 
e ce1a dos BTN Circular 











A POLITICA MONETARIA 11 DRTODOXA" 
i 
programa de estabil 
autorizadas de cruzados 
lllonetária e 
fase viria para consolidar a estabil 
' p. 
prograMs co!i 
~ara enfrentar o retorno da 
considerado como 
por ter reduzido drastica~ente a divida ica mobiliária de 
variada entre economistas de diversas correntes e entre os 





das ousadas metas 
IEI, 
e i 
atual do crcgrama de 
monetária de maio a setembro de 1990 
------------------------------------------------------------------------------------------------------
aa c:nsumidor, oe mono saldo 
~:rtes oress~es oara 




sa1do devedor de cartees de crédito 
Certificados de nas medidas iniciais do Plano Collor. 
e deveriam um valor estimado em USS 7 bilhbes, seis 
de 15/6. Houve uma sucessao de recuos e flexibi nos meses adiamento da 
aumente oara doze de créditos contra a Uni~o oara atender cte 
as duas primeiras devessem ser oara bancos CUJO controle fosse público 
ficaram 11 ivrou BNDES e caixas}; fundos ae obtiveram litinar 
de colora. A efetiva 1ensal média foi de CrS 12 bilhbes cerca de USS 
da zeragem automática do mercado 
ao ano, conforme anúncio em 
a SH substi tu ida redesronto com taxas 
zeragem suspensa de fato a partir de 31/5 
títulos das letras Financeiras do 
à 
cuantitativas trimestrais para em 
para o trimestre de a setembro; 16 
tritestre de 1991 
da taxa diária "LFT estimada», usada por bancos e outras financeiras como 
de clientes era contratada em momento do dia co~ taxa em aberto e 
de que seria paga a LFT referencial. Qcrescida ou n~o de 
bancos deviam recolher ao BCB 807. das íCirc. 
volume de crédito cara de CrS 27 tilhbes para cerca ae CrS 
financeiras de curto prazo a 
,57. sobre o valor do 
do 18° dia útil e diferenciada por lastro 
também de crédito. para evitar a de 
livremente para que o c!iente possa escaoar 
oa~a 457. {Circ. 17b4) 
financeiras para a titulas 
vezes , 
de acesso passou a ser de de titulas 
base a~piiada para incluir saldos de 
para com base 
admitiu-se que até 29/11 o cálculo seria 
continuam deduzir de 







caracteriza a emissão e 
caso das L. 
sempre de títulos a serem emitidos na 
s~o considerados como oarte ~uitas 
,-~,,,.,,, ......... a ser vendidos õa mercado. Pode r1aver Vdrios go around de 
venda vencimentos. 















de Luís Eduardo Assis de que a deficiência de cruzados 
serem anuncíaóas co~ 
:~1ser .•. ; todas as dívidas dos bancas em 
je aeados do mês oue vem; tem poder nara 
fi!Onetário que 
h o 
i a.s i 
Eris declarou a retirada dos cruzados em 
Cr$ 910 nilhbes (Gazeta Hncauti 4 25-27 • Vias 
o cronograma de recolhimentos rumores 
4 com muitas de que o BCB estaria ~retendo o trunfo 
l 
rr~gime 






ANEXOS AO CAPITULO 2 
Anexo 1 Base monetária e haveres financeiros 
b f 
]. 













Ane>~o 4 Dados d sobre a criaç~o de cruzeiros 
i 















nd o i 




Anexo 6 Crédito do BCB aos bancos 
b 
ftaa1 
• BaDao Bullaoa Cc:au"o.taia Juioclo do 
kuU O.f.to.taia »ut.taulu:ea 
1188 ou. 156 1t 5 
1111 Jan. 201 10 3 
l'ev. 635 • 11 lliu:. 203 SI 2 
Ali~:. 212 36 2 
Ka.t. 201 20 2 
.:ru. 251 21 1 
.J\11. 316 15 1 
.ago. tt5 110 1 
•• t. 512 22 1 
Out. 112 101 2 
xov. l.Ut 10fi 1 
Das. 1.101 10'1 -
1110 Jan. 2.561 10? -
... v. t.U1 101 .. 
llu:. ... ,. 11~ Ut 
AbJ:. 10.211 2.12t t2.0fi1 
Ka.t. l.tn 2.11CI 56.151 
Ju. t.Ut 16 ••• , 12.311 
.JDl. 10.U1 2.12 U.511 
Ago. 11.011 5.11~ 11.121 
Jet. 12.1A 1.11~ JS.102 
o.t. 11.516 1. 'J01 1.521 
xov. 20.128 10. 'Jt( u.n1 
ou. '11.511 .,., • t6! 5.1.21'1 
\991 .:l'an. l:!.tt"l 91 .4Gl 1 "l59 
Tabela 14 
DBCO CJDIDI.L DO uuu. - caíDx.oa A unt:'IUJ:Ç6u rna_..xaaa 
1111-11 
Cca a.cnu:aoa Uo-Yt.oa1adoa 
Baoao• da Baaooa Caiaaa lk:loD&IIi0&41 Oub .. l:otal 
P.auvolv. • Jaatit•.tt6e• 
.. tadu.ia :tavut. l'edezal .. t&clual l'iauoet~: .. 
• - 1 




























































20.111 2 15.111 .. lt 11.201 
21.211 121 50.222 
-
t.3t5 110.110 
•• ltl 1.111 UI.OIJ 12 5.111 22D.2tl 
fi. lU I. UI UO.tOJ I l.t'Jl 102.152 
1.1Sl 1 201.tlfi 510 J.SII 215.201 
I.IIS 2 112.021 1.420 1.101 105.110 
10.211 1.151 111.101 'J.l50 Stl 251.t11 
u.on I 210.1'11 1.110 11 2'J1.tll 
U.512 • 151. 'J'JI 11.400 12 260.112 11.121 ., 201.715 
-
12 tJJ.'JJ2 
~1 A'71 g :!~1 A12 1~.000 "l!l .&fCt fCOO 
I&IAiaa .. aUW.. de cana~• 





., 12 S30 
1 11 «tO 
., 11 110 
., 106 1.230 
1 81 1.218 
., .., 1.111 
1 112 1.315 
6 11 1.tll 
I 15 1.111 
111 312 1.215 
111 2'16 3.13t 
111 IDO 1.111 
1"11 320 11.111 
111 311 11.t01 
111 1.581 15.511 
111 l.fiU lt.lll 
l'U l.fiU 1S2.00I 
UI 2.112 222.180 
11t 2.ua IOI.At 
l'Jt 2.820 2'11.02'1 
111 t.UI 101.111 
111 1.2u 212.111 
lU 5.111 21'J.O'JO 
1.us 12.111 2'J2.11S 
I.U2 U.IOS &41.111 
'J.Oit '12 te~!l .&'1.& ~~~~~ 




VOLTA A INFLAÇAO ELEVADA 
un 
p 
.1 O RETORNO DA INFLAÇAO 
o 
ti 






os econômicos passaram a tentar reconstruir os 
desenvolvidos com a finalida1e de conviver com o processo inflacionário e 
arroz. óleo de 
sido aceito pelas indústrias por terem acumulado 
preços acima dos 
no total dos ativos líquidos •.• 
• em virtude da ccmoulsória 
à vista para o crédito p. 
índices oe - 1989-1990 
BENS DE CONSUMO BENS DE PRODUTOS PRODUTOS AO CONSUMIDOR 
AGRICOLAS INDUSTRIAIS ------------------------







34 16 21 43 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
do autor. 
de Estatística e Estudos Sócio-Econômicos 
de - 1989-1990 
-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
BHJS DE CONSUMO BENS DE 
1 IPA-DF NAO-DURAVEIS 
PRODUTOS '='RODUTOS CmJSUft!IDOR 
AGRICOLAS INDUSTRIAIS ------------------------










em S~o Instituto de Econômicas~ 






do Plano C:.:: 




f 1 oca 








vetor de b, para março ae 
o imr::Ji 
q 
subseqüente a cada 
oer.iodos sutiSEilUentl~s 
elevou bastante os 
as ta;:as 
março 1986 a abr1l 
crescimento tendencial 
lor e de 
o Plano porque 
substituto para a 
f e 
real seria de ao ano brutos 
por n!o ter sido de 
dos preços a indexador 
as regras básicas do orograma de 
bastante favorável, ao contrário do 
.1. 
168 
ias de que as inflacionárias ego Plano Collor 
herdadas a fase anterior apenas conf rmam, to, que 
se esperar naquelas c cunstâncias. 
qLtest~o que 
teram ti:ln ta r a 
iscutir é outra por que as 
em infl de 10% mensais, 
se 
is de 
t~o drásticas? Os dados disponiveis confirmam que a infl 
quase nula logo o bl e o residuo só se manifestar 
a demanda voltou a um nivel capaz de ti-lo. Ou a, e de 
com o tulo 2, a forte il idez dos meiros dias ou das 
duas semanas) manter a infl muito baixa, apesar as 
o. Assim que a 1 quidez voltou crescer com 
ransfor·maram em processo recupera 
preços relativos, pelos setores mais capazes de ta r 
los de demanda para fazê-lo. 12 
A infl muito elevada nos primeiros meses n~o s ificava uma 
definitiva do programa de estabiliz mas criava um r o 
te dificil, com efeitos negativos sobre as e novos 
librios e tens~es. 13 Embora houvesse alguma folga no setor 
trial para acomodar de custos, como discutido, nas 
licas flexibilidade era reduzida e no câmbio era inda 
mpunha·-se 
maior do que 
necessidade de derrubar com 
pr-evista. 
ez uma nfla 
lano llor ingressou assim em sua a fase, voltada para 
ele 10~~ ao m'ês. estra ia da nova e 
a posi de bl o e\/Ol às autor dades 
poss lidade de utilizar agressivamente os nstrumen 
onai·:s de pol ica econ8mica. Contudo, colocada parti d maio 
que esse movimento foi adicionalmente estimulada acentuada da oferta em diversos 
sob o impacto do bloqueio dos haveres financeiros e das expectativas de forte tendência 
médio prazo, o que teria exacerbado os efeitos do crescimento da demanda. A descriç~o da segunda 
n~o oferece elementos para co1provar essa tese. Dentre os itens que mais a 
no vestuário e nos serviços n~o seria difícil recompor a oferta diante de estimules de demanda 
de oferta dos produtos agrícolas decorrera; de problemas anteriores ao Plano Collor. 
e Nakano p. 150}, está condenado ao fracasso o programa de desinflaç~o abrupta cujo 
~·~~~~~~ algo como 2% ao ~~s. Taxas superiores indicariam grande esforço dos agentes econômicos 




n pal arma para controle da infla a politica monetária 
pectativas generalizadas de que o governo n~o inha como 
desalinhamentos por muito pelas 
ta~·:as de infl em junho e julho. As desvalori 
sucess vas, induzidas pelo BCB desde as ras semanas do 
Collor, sugeriam que o câmbio continuaria sendo corr ido nos 
tes, ainda que sem regras definidas. Por volta de meados 
tarifaço de março já fora anulado pela infl lano e a 
com infla de 10% ao m@s, alimentando especul 
inevitabilidade e ocorrer nova e vigorosa el 
em prazo n~o muito longo. 
dos preços 
Em agosto os derivados de leo subiram entre 27% e 29%; a 
létrica, 8,9% (mais 18% em outubro); os aços planos, 11,0% em 
mais 17~2% em setembro e 9,7% em outubro . 14 O lamento 
licos em agosto coincidiu com as medidas restritivas na 
com rumores crescentes de forte arrocho em setembro. 
por uma âncora cambial aparecesse como muito dificil~ 
bai o nivel de reservas e a aus~ncia de fluxos voluntários de 
terno~ o governo ainda u gerar pectativas de 
câmbio nominal as ltimas semanas e agosto. Contudo, 
dos preços licos, a desva oriza 
partir de meados e setembro consolidou a iva 












reduzir de r ma s;.ubs tan 
radiciDnai e 
mesmo admitir que tentati\ta e 
i f.J 
tensf:1es 
cigarros, 5%; Brasil 
política aonetária, elevada à categoria de pi~ce de r~sistance ••• , 
~~"'"""~ 11 "'"' monetários :axa de juros). 
170 
3.2 IMPACTOS NO SETOR PRODUTIVO 
f suficientes para se desenhar um r o so 
pactos ano Collor sobre o setor rodutivo. Um dos eti\lOS 
do 1 da li dez era modificar te a 
ceira dos agentes econômicos 1 os de tJ r ande 
~ r·eduz indo sua dade de especular contra a estabiliza e 
derrotá- a tulo 1). Pelo seu caráter ico e te, os 
ind cadores macroeconômicos preços, nivel de tividade) pouco 
rmar sobre a viabiliz ou n~o deste etivo .. 
Os efeitos do bl sobre as empresas também n~o aparecem com 
areza em suas demons contábeis. A base em que s~o 
presentadas~ semestral ou anual~ mistura o periodo lano, que se 
quer analisar de forma mais detalhada, com os meiros meses de 1990~ 
de cepcionalmente elevada, e com o último trimestre do ano, 
alta nfl já estava de volta e as empresas tratavam de se 
reada r ela. Há também as dificuldades para o cálculo de lares 
rea com nfl alta e instável, ificu dades que a cor 
monetária dos balanços n~o superar de forma satisfatória. 
Novas d foram introduzidas pelo congelamento do lor do 
Bônus do Tesouro Nacional), indexador oficial dos balanços, entre 
março e meados de maio. A subest f la de mar a 
i 
.;.. 
ero em abril aumentaram a defasagem entre a cor dos BTN 
corrente. No final do ano, os BTN cumulavam 845%, contra 
de 1.795% medida pelo IGP-DI, por exemplo. Essa defasagem 
isto r nos balanços, penalizando as r.:::mp!,..eS<::tS 
com bf:nef i cio ·fiSCii!\l o Tesouro, pelo <::\t..tmen 
ido) .. t·,Jo ano te, a Lei .200 autol,..iZOU as empresas 
ba anços de 1990 pe o PC do IBGE, mas sem obr 
recalculadas, criando nova dificuldade para 
e 990 .. lém isso, Lei .. 200 d b.:r1nir1ou 
ti imobilizado, udicando a compara dos ados 
efeitos desta instabilidade refletiram-se em outras variáveis macroeconômicas, sobretudo na taxa de câmbio e no custo 
de financiamento das dividas estaduais• {"aura, 1991, p. 4}. •Em constata-se que a da 
muito sais instabilidade do que era necessário. Em março de 1990 dizia-se que o Banco 
havia final1ente adquirido uma confortável para a gest~o da monetária. 
O que se observou foi uma trajetória extrematente instável de exoans~o o 
efeitos altaaente deletérios para a formaç~o de expectativas inflacionárias• (Werneck, 
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com os de anos anteriores. 16 Assim, o que os balanços 
tem, pela campa de 1990 com os anos anter ores e os anos 
n~o muito mai que uma v s~o das s mudanças de 
ias atitudes das empresas numa va de médio prazo. 17 
Uma refer§ncia interessante neste sentido é a sa de Andrei, 
o Novais 1'794) sobre grandes empresas de diferentes setores 
ti vos, isando identificar suas e às mudanças 
dos haveres ambiente macroecon8mico. 18 Assume-se ali que o bl 
ceiros ia reduzir a dade das grandes empresas de 
r a políticas de estabili : O maior to do f lLn~o 
i com compromissos inanceiros a, em tese, induzir as 
a adotar um to lativo de favorecer 
de receita, mesmo que a uma margem de lucro menor'' (p. 21). A 
lus~o dos autores é que "este movimento, se ocorreu, restr i u-se 
trimestre de 990'' (p. 21). As empresas tiveram condi 
usive de recuperar margens de lucros a partir de meados do ano, 
as cond macraecanSmicas se tornaram menos desfavoráveis 
Em resposta farte diminui das disponibilidades financeiras 
rta prazo a pela bloqueia, as grandes empresas procuraram 
seu ividamenta bancário de curto prazo. Com tais recursos, 
sua f nanciamento a lientes ·fornecedores, que 
demanda na sua cadeia ti e f·-eduzia os efeitos 
stas do 1 .. Essa ·foi mu.i te> facilitada porque 
dos anos anteriores dei ara as grandes empresas com boa 
a bai 1 idamento. Podiam 
d das 
brio financeiro dem, 
to aos bancos sem comprometimento 
p.20-22) e os bancos tinham o maior 
em rédito para grandes empresas em boa si 
16 Sobre as dificuldades para a análise dos balanços de 1990, ver Andrei, Sa1paio e Novais, 1994, p. 107-113. Sobre os 
colocados para a contabilidade das empresas, ver Szuster (1990}. 
rnmnn•·+,.,~u:~n·t-n do setor bancário foi discutido no Capítulo 2. Os resultados de final de ano apresentados por 
............. +"' .. fontes (ver, por Vis~o, 1991, p. 234-250) mostram queda de rentabilidade significativa e111 relaç~o a 
pouco abaixo do triênio 1983-85 e be111 acima de 1986-87. Os resultados de 1990 incluem obviamente os 
da elevada dos dois 1eses do ano e també1 do último tri1estre. 
coto líderesu as grandes etpresas dos setores econômicos mais relevantes, 
multinacionais e estatais. A 1etodologia está explicada no Anexo II do trabalho (Andrei, Sampaio e 
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sa delineou, para os anos anteriores ao Plano Collor, um 
ustamento das randes empresas ao ro de dif culdades 
pe a crise começo dos itenta - orte restri 
te instabilidade macroecon8mica e regime de infl 
terna, 
elevada: 
processo de uste de diversas maneiras pelo 
i co !I ao custo da deteri de sua ia si 
ceira se estendeu até meados da década e caracterizou-se 
camente por das da estrutura ial das empresas 
. O principal movimento identificado foi um esforço intenso de 
do ivel de endividamento!! que se tornara extremamente oneroso 
rte eter da oferta e à eleva do custo o créd to, 
lano internacional quanto omés ico, ..... ) à acelera 
deS\r'a 1 ar i z cambiais. ( ..... ) Observou-se uma con 




ceiros de elevada 1 idez e da no tal de outras 
11 Andrei, Sampaio e Novais, 1994~ p. 4-5). Esses movimentos 
companhados por persistente es de amplia das margens de 
través da acelera dos aumentos de preços e da 
custos .. Este permitiria reduzir as necessidades de tal 
e grau de endividamento e a passagem das empresas para a 
un 
plicadoras idas de recursos financeiros. 
e meados da década, completado seu uste, estrutura 
as empresas lideres do setor privado as habilitava 
até prosperar num ambiente de grande instabilidade 
i 1 idatde 
=:mp1 .... esas 
e p 1 i '-""'--'-'C= 
r·a real z 
inanceir<::ts 
opera pe:·cul \:as 
.... ) .. A 
çava 
mesmo 
com outros fatores, como o fechamento comercial para 
r mar ps bastante elevados. resistência das r andes 
abandonat·u esse r~o de gest~o no 1 se privilegiava a 
1 r:::m tJ'" imen to de for e r-etomada 
com isando cria c a da de ti 
parece ter sido um dos fatores para o fracasso dos lanos de 
dos inai da década de i tent;;:~." idem, 
citado ustamento das grandes empresas o odo anterior ao 
llor conduzira a uma arte dii:tS ividas ban ias, em 
r azo em média, 5% do pass total a da 
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em 989, as despesas financeiras brutas~ DFB, iam a 
das despesas o anais!! mas eram cobertas 
pelas receitas financeiras brutas, RFB. Essa média oculta 
Çi:lS importantes, 
. Do total de empresas da amostra, cerca 
apresentavam endividamento bem pequeno e outras 50% combinavam 
damento elevado e volume valente de apli f inanceirêlS. 
apenas 20% das empresas estavam de fato muito endividadas, com 
indo valores imos a 20% das despesas , RO 
tua que caia para menos de 1% nas empresas com endividamento 
pequeno . Em 989, to, 50% das grandes empresas tinham DFL 
ero, estando razoavelmente imunes a oscil dos ros, 
btinham ganhos inanceir·os 1 idos, sendo beneficiadas no 
eva dos juros, e apenas 20% estavam endividadas em termos 
sendo afetadas negativamente por uma el dos juros. 
grande número de empresas com nivel elevado de endividamento e 
financeiras simultaneamente em tese uma incoerência, já 
custo das di idas em geral supera o retorno das apli 
ltado de sôes dos dados quanto a prazo do endividamento 
idas iam ser longas, com taxas avcrecidas Afora esta 
é de que as empresas manter um 
idez par,:;t acilitar mov mentes especulat também 
mais ida ao cenário econ8mico e às flu dos 
o razoáve em momentos e grande instabilidade. 
que se sabe, poucas empresas haviam apostado in ralmente na 
1 e uma iper~ f a ber os meses inais 
rnobi i o enfrentá··- tre 
ram essa 1 nha, houve lguns casos de graves dificuldades 
oque Pt maior parece ter se orientado pela 
um programa n~o muito diferente dos c anterio1,...es 
a gumas iciati l 
desconfiança quanto à possibi idade e haver lgum con sco 
resceu nas 1 timas s.:=manas, mas ai já n~o havia 
ambi o:::.as, n lus porque DS ros muito ltos, quase 
1









oqtteio foi a 
te nos ativos das randes empresas 
expressiva dos ativos financeiros de curto 
~ da ordem de 39,5/. nas brasileiras e de 68% nas multinacionais. 
se rata de valores de final de ano, n~o 1 saber de que 
teriam evoluido estes percentuais nos meses imediatamente 
segu tes ao bl 
A ·farte dos ativos financeiros observada nos resultados 
liminou o colch~o de li para o unto das empresas e 
o equilibrio no caso das que mant nham alto endividamento com 
lume de pli "A rel entre ativos financeiros de 
dividas bancárias de curto prazo do conjunto das 
caiu de 20~~ r1o final cJe 1989 par<:t 40% no final de 1990" 
.13). Os dados de 1990 mostraram também 
clientes no ativo das grandes empresas, 
te aumento dos 
em al as 
iras, o que reduziu a disponibilidade de tal de giro. 
No passivo, a principal mudança foi a ex do endividamento, 
16% termos reais saltando de 32% para 35% do passiva total no casa 
ileiras e de 27% para 33% nas multinacionais), sendo que 73% 
imento deveu-se dividas bancárias na maior a de curto 
aumento d(:ts financeiras somou-se a outras press~es 
el dos preços de matér imas e tarifas licas 
uma forte compress~o dos mark-ups das empresas industriais 
o 
r 
rgens de lucro, 
provavelmente até :inicio da semes 
, teria havido movimento de recuper 
através de aumento de preços e de 
cilitada pelo im do controles de preços 
dos volumes de vendas. 
pela relat 
r·utos 
f2fei to da 
mar 
segun 
iram bastante em 1 ao ano anter or 
das vendas tenha sido tenuado pel 
lguns atores ps médios no ano, iabilizada por 
semestre, como redu de custos sal riais de 
imas. O principal fator de dos ucros 1 idos 
aumento das financeiras l.í. das, que sairam de 
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da receita operacional em 1989 para 7,4% em 1990, lta 
lente 20% dos lucro bruto das empresas em méd idem, . 1 
Em que med da este conjunto de mudanças na f inancei r.:t das 
es empresas favoreceu os etivos dos pelo bl 
De acordo com os pressupostos dos seus formuladores, a menor 
ibilidade de haveres inanceiros liquidas deveria modificar o 
cionamento das empresas, dificultanto movimentos especulativos. Os 
da sa!l embora reconhecendo a ibilidade de 
r a respostas conclusivas com as informa disponiveis, firmam 
este menta, se ocorreu, restr iu-se ao tr.imest de 
por e:;H?mplo, que o per de l idez as 
tenha ido ( .•. ) limitado, dado que estas recuperaram boa 
tivos bl já em 1990. lé: 1 que o nivel de 8% 
financeiras em rei às receitas, at ido em 990, 
uma ifra ainda confortável. O endividamento bancário, de 25% do 
mônio li de curto prazo, talvez dei asse 
no final de 1989, para um aumento ificativo dessa divida 
que ela realmente pesasse no fluxo de caixa'' (idem, p. 21). 
Os dados resumidos est~o de acordo com as análises sobre 
do cr-édito do n vel de atividade, postas no i tu lo """) e ._, 
t etória da infla a o bloquei .. e n~o 
inanceira 1 ida t~o amp a quanto na ·fase 
laqueio~ as grandes empresas ram reagir de forma 
ter na ase anterior. 
3.3 OS GANHOS FISCAIS 
p 11 pl,..opici ganhos iscais press vos. O super it 
i ,33% d PIB em 1990, para o setor lico consol ado, 
idades e inanc amento d setor 1 co 
de déficits elevados dos anos anteriores na 
IB 12m 1.987-88 de quase 7% do PIB em 1989 . O f tor 
dos gastos com juros reais, 
PI em 990 s de números entre 4,8% do PIB e 6,6% do B 
987 1989)' resultado dos efeitos do bl da i 
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custo da divida blica. O resultado primário registrou 
igni icativa, embora de menor magnitude Tabe a ). 
c to ti do 1 sobre as do setor li co 
reais se manteve nos anos seguintes. O de :::;;~~ do PIB 
entre 1991 e 1993 foi bem menor que antes do Plano Collor.zo 
ltado primário também permaneceu em niveis melhores que nos anos 
iores .. A maior dos ganhos de receita de 1990 n~o se manteve 
tes~ dado o peso de fatores transitórios. 21 Ainda 
ao período anterior, o resultado primário do setor 
consolidado de 991 1993 continuou mostrando melhoria 
t aos anos anteriores, devido com stente 
as espesas Tabela 17). 
uste iscal promovido pelo Plano Collor n~o foi suf ciente 
iabilizar estabiliz dos preços de imediato, inclusive por 
ido visto esde começo como transitório. Mesmo assim, 
condi mais favoráveis para o controle futuro da infla só 
uma parte destes efeitos tivos deve ser atribuída ao 
da liquidez, s muitas das medidas ent~o adotadas iam 
em v gor em contextos bastante diferenciados. 
fixada no anúncio do plano era obten de it 
e 2% do PIB em 1990, o que supunha um ganho de dez ~ontos 
tuais do PIB frente às previs~es de déficit 1 de 8% do 
ormuladas com base no ro anterior ao bl .. Um uste t~o 
i foi encarado com muita desconfiança, prevalecendo em geral 
e g;,...ande ti ismo. Além de ser bastan 
dificultando avalia is 
sobre seu feito combinado, havia muitos fatores de ncerteza: 
f 1 tu.a tividade rodutiva, tos nas ·f inanç.:::ts 
i e munici em termos de receita a, ransfer·encias 
1 i f ldades 
somando-se ainda as denúncias de que lguns subs ias e 
n~o estariam sendo cortados de fato, r e 
i ab:.L .1.:~a de paio par amentar 
20 coaparaçeo com os dados até 1988 n~o é possível devido a mudanças metodológicas. O valor muito elevado 
de 1989 reflete a de do Plano Ver~o e e do período de forte aceleraç~o da inflaç~o. 
21 Para u1a discuss~o sobre o aumento da receita tributária nos pri1eiros teses o bloqueio, ver seç~o 2.2.2. 
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h. bela Necessidades de Financiaaento do Setor Público (% do PIB} - 1987-19931 
----------------------------------------------------------------------------------
1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 
----------------------------------------------------------------------------------
Setor consolidado 
NFSP 0,80 -0,39 0,25 -2,23 -2,77 -1,77 
Juros reais 4,85 5,21 6,60 0,90 2,60 
NFSP 5,65 4,82 6,85 -1 1,59 
Governo central 2 
NFSP 1,61 1,50 0,71 -1,46 -1,17 -1 
Juros reais 1,57 1,95 3,22 -0,87 1,06 1,72 1 
NFSP 3,18 3,45 3,93 -2,33 0,36 0,40 
Receitas 14,79 14~01 13,29 17,69 14,80 14,46 15,75 
4,23 4,09 3,85 3,95 
2,54 2,04 
Finsocial-PIS/PASEP 0,65 1,10 1,65 2,61 2,36 1,99 2,30 
Cont. folha 4,41 4,02 4,09 4,94 4,63 4,42 4,97 
Outras 2,96 2,78 1,65 3,86 2,33 
Transfer~ncias correntes 3,40 3,37 2,99 4,03 3,56 3,73 
Estados e 2,73 2,76 2,52 3,61 2,98 
Outras 0,67 0,61 0,47 0,42 o,sa 0,59 
16,02 15,34 15,96 14,96 13,57 12,37 15,09 
Pessoal 3,55 4,22 6,37 5,60 4,36 4,25 4,48 
de crédito" 2,02 0,82 0,55 0,13 0,12 0,04 0,10 
Beneficios 2,57 2,47 2,75 3,58 3,48 4,11 4,57 
Transfer~ncias p/estatais8 2,26 1,75 0,39 0,19 0,43 0,11 
Outras 5,62 6,09 5,90 5,46 
float -3,20 -4,95 -2,76 -3,50 
0,60 -0,50 -0,30 -1,25 13 
Juros reais 1,00 0,90 0,86 0,61 0,76 
NFSP 1,60 0,56 0,39 -0,64 
-1,41 -1,39 16 -0,44 
Juros reais 2,28 2,37 1,05 1,13 o,e8 0,70 
NFSP 0,87 0,97 2,36 0,61 0,78 
~---------------------------------------------------------------------------------
Banco Central do Brasil, apud Barbosa e Giambiagi (1995, p. 
reais de 1987 e 1988 n~o s~o coaparáveis com os dos anos 
devido a 
2 Tesouro Nacional, descentralizadas e Previd~ncia Social; exclusive 
resultado de venda de empresas estatais e transferências a elas associadas 
fundaçOes e autarquias 
inclui transferências para 
do Distrito Federal e ex-territórios 
para setor agrícola e setor exportador 
para empresas estatais 
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Na tica o resso cortou pouca coisa e as dificuldades foram 
do que se temia. A meta foi revista em ha p.ara 1, 5i: do B 
i ,22%, recuo pouco relevante d ante do uste 
1 i COLt imo da meta: it operacional de 1,33/. do 
conceito de necessidades de inanciamento do setor lico, 
de ,33% nas contas do governo central (Tabela 17). 
Em que medida este forte uste f scal favoreceu a estabili 
it do Tesouro nos meses tes ao bl n~o 
lta a infla 
penha de um programa de 
mas esta obviedade apenas confirma que o 
n~o deve f car na cia dos 
iscais que ele uza de imediato .. 
plano de estabiliza 
desafio de demonstrar que este 
ser 
Ltste 
inda que se aceite a 
ido o uste 
consistente só 
derado como efetivamente vencido a médio prazo, 
tico de um programa de j c'~ terá • A obten 
de resultadas iscais 
rama de estabiliz 
tivos a curto prazo favorece o sucesso de um 
mas nada assegura que a suficiente para 
ti-lo, em especial no caso de programas de .. Mesmo sendo 
f avo1,..ávei s, tais resultados ser tidos como unturais, 
de outros revelar-se insuficientes para anular 
nstabilidade~ capazes e relati i ar ou anui r resultados 
lcan de inicio. E tais dificu dades tendem crescer 
grau de incerteza que as medidas de estabi i monetár-
provoquem 
i 
si mesmas .. 
levante, portanto, se o P ano Collor oi capaz 
t-o iscal mais fa\;orá'vel para estabiliza médi 
pelos efeitos sobre as ex tivas, seja pela elimin 
substancial das pressôes sobre a politica monetária. 
ltados fiscais melhoraram bastante partir de 1990, coma 
nos anos seguintes tend'ência de 
prevalecia no 










alta in·f la rroia as despesas, arma 
icando as receitas pro idas pelas regras 
179 
cada vez mais amplas. 22 Alguns dos deste 
stência da a ta infl apesar 
scais do inicio os anos 90 ind i cc-trem u.ma si 
Bacha, 1994) .. 
Fato é que, embora sem sustentar o pico de 1990, a a 
niveis um pouco maiores que no periodo anterior e as 
em mais bai~{O.. A do custo de rolagem da divida 
ária foi permanente, mesmo s de concluida li dos 
ados retidos. o dos gastos com uros em 1992 deve ser 
do aos feitos da nfl declinante durante alguns meses d 
tua que avor·ece e eva dos j ros reais as ta;.!a·::; 
inalizadas pela autoridade monetária incorporam em geral uma 
tativa de infl estável ou em alta. explicar da mesma 
novo recuo do peso dos juros nas NFSP em 1993, 
voltou à acel gradual. 
O ganho fiscal obtido pelas medidas do Plano Collor, to, 
i inteiramente transitório, como muito se afirmou na .. É 
que n~o se criou um ro de librio i onável, capaz 
fetar as expectativas de forma indiscutível, mas também n~o se 
si ritica anterior. 23 Embora n~o tenha alcan a 
monetári , seu e ti maiDt- Plano llDr criDu 
scal mais favorável para sua viabil za futuro .. 
resu tado posi ivo, contudo, penas uma parte 
laqueio da i ez. Dentre as medidas fiscais de 1 
inculadas e Drma nques i ável ao blDque 
etar .. am div da mobili ria f li .... /iando de 
derável cargos inanceiros do TesDUrD nos anos seguintes. 
tua dD P B, d vida mobiliária federal Dra do BCB subi 
., 987 1.1 !I 7:': em '989' man teve~-se b(:ti o de 3~~ em 990 ;. 
r a r-uz.a.dos t-etid ta onou em nivei 
menore:::. que o•t \-11• em .199:2 e .1993 BCB, .1994) .. Os ganhos em termDs 
Suardia Barbosa e u.~.a.lllu ... a:,a 
Plano Real demandou fiscais (Bacha, 1995, p. 7-8) e as números ruins da segundo semestre 
e inicio de 1996 demonstraram a persist~ncia de tuitos problemas, mas n~o há dúvida de que o quadro fiscal nos 
ao Plano Collor tornou-se mais favorável à do que antes dele. agressiva política de juros 




da maior parte dos títulos da divida pública mobiliária federal por dezoito aeses, co1 liberaçao e1 doze 
a de setembro de 1991; durante o bloqueio, rendi1ento de 6% ao ano 1ais correç~o aonetária 
dos Bônus do Tesouro Nacional - BTN, creditado diaria1ente e disponível apenas na liberaç~o 
- Pertiss;o para uso dos cruzados novos retidos para quitaç~o de iapostos e contribuiçCes vencidos, o que estimulava o 
n:ur;:JfiiPntn de obrigaçrles e1 atraso e sob contestaç~o 
Incidincia transitória e única de 8% de imposto sobre operaçOes financeiras - IOF, no resgate e transmiss~o de títulos 
e valores inclusive açCes e ouro, com valor acima do equivalente a US$ 9.000 no aomento do bloqueio 
- Extintas as aplicaçCes financeiras ao portador e proibida a eaisslo de cheques ao portador com valor acima de US$ 100 
Incidincia de 257. de imposto de renda - IR no resgate de aplicaçCes ao portador titular nlo demonstrasse já haver 
pago IR sobre os rendiaentos que deram origea A aplicaçlo 
a••·•a•n:l de subsídios e incentivos fiscais 
- Reforma adainistrativa: de diversos órg~os, anúncio de de1iss~o de cerca de 350.000 funcionários federais 
foraa colocados et disponibilidade, com direito a venciaentos em quase todos os casos) 
dos Certificados de utilizáveis na cotpra de açOes de empresas estatais a serem 
compulsória por bancos e fundos de pens~o da ordem de US$ 5 bilhOes (número reduzido 
a cerca de 10% devido a resistincias} 
dos tributos devidos pelo valor diário dos Bônus do Tesouro Nacional Fiscais - BTNF, por prazos de um a 
trinta dias a partir do fato gerador 
Incid~ncia de IOF sobre praticamente todas as operaçOes financeiras, muitas das antes isentas 
- E1 i1posiç~o de IOF sobre aplicaçOes financeiras de até 18 dias úteis {inclusive financiamento em bolsas de 
, coa alíquota declinante em funç~o do prazo, coaeçando (para operaçOes de ua dia) com 1,5% sobre o total do 
sendo que o i1posto devido n~o poderia ultrapassar o rendi1ento obtido 
de agosto, diversos aumentos de alíquotas de i1postos e contribuiçbes: 
- Finsocial, de 1 para 2% sobre faturamento das empresas {vigincia adiada para 1991) e de 12% para 15% da 
sobre o lucro de instituiç~es financeiras 
Previdincia: das empresas subiu de BI para 10% 
Aumento substancial das alíquotas do imposto sobre produtos industrializados - IPI sobre diversos 
classificados como supérfluos 
de 6% para 25% da alíquota de IR sobre o lucro de pessoa jurídica com atividade rural 
de 18! para 30% da alíquota de IR sobre o lucro com a exportaç~o de manufaturados e 
ÁUULd~~~u dos ganhos de capital (IR) nas operaçOes com açOes em bolsas de valores 
Transferªncia para o da Receita Federal da das receitas arrecadadas pelo Instituto Nacional 
de e Refor1a Agrária - INCRA 
das incentivos fiscais à for1aç=o profissional de empregados, subscriç~o de aç~es de empresas de 
atividades culturais e amador! foraaçlo de recursos humanos na área de infortática: 
dos incentivos a investimentos nas regibes incentivadas (Norte, Nordeste, Espírito Santo) 
·~~·~~~~·~~ e do IPI e do imposto de importaçlo sobre diversos produtos estrangeiros 
Banco Central do Brasil, Relatório Anual de 1990, 
ong to zo foram evidentemente idos na libera dos 
das despesas com uros reais tiu nos 
como discutido .. f2m o bl ser i pratice.mente 
bter anhos de 1 magn tude, pelo menos a curto prazo. 
med sca relevantes do Plano llor, i 
sem bl liquidez e em contextos muito diferentes: 
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,~umen to de al .i quotas~ 3pr-imoramento da inde><açâo ~ -:embate à sonegaçào, 
corte de subsidias e incentivos, reforma adm1nistrativa, privatizaç~o~ 
C.;} até mesmo o imposto de ,;;plicaçê:!es financeiras, que 
poderia ser implementado como um tributo de emergência. 
Há também os casos duvidosos, medidas cuja implantaçâ:o ser.ia 
certamente mais dificil sem o bloqueio, como a proibiç~o de operaçbes 
financeiras ao portador e a tributaçâo das aplicações de curtissimo 
pra~o. dado o risco de movimen-tos especulativos e "fuga" de recursos. 
No ca<so de obrigaçtles fiscais E::m atl~aso ou em Li t.igio, é dificil 
im~J.ginc.:n·· aliJLtm incentivo para seu pagamento mais poderoso que o uso de 
:.:tplir:.açêíes financ:eiras retidas t=~ com dsvoluç'~o incerta~ adicionando-se 
a1nda o expressivo deságio obtido na compra de dinheiro bloqueado. 
3~4 CAMBIO~ SETOR EXTERNO, DIVIDA EXTERNA 
do Plano Collor se deveu em larga medida ao quadro 
;:::ar-acterístic:o dos anos oitenta na Arnél~.ica Latin<L~4 
Depois de ter contribuído decistvamente para derrotai,.. programas de 
estabilizaç~o no Brasil e em outrr.:)S países, o quadro restritivo 
c:ontinu3.va colocando obstáculos cons~deráveis a quaisquer medidas de 
ineses seguintes se demonstrou que o bloqueio n;)o 
tinha como revertê-lo por si mesmo, por suas próprias iniciativas. 
O corte ~brupto do financiamento externo voluntário no início da 
impactos mu~ to negativos no f.inan(:.ic.1mento do 
e na de pagamentos, redu:::: indo 
politica econSmlca. 
passou a ter efeito limitado sobre a conta 
de capitais, mas qualquer 3inalizaç~o de juros reais negativos tendia 
a Lnduzir uma rápida :sai. da de n2ct.wsos. 1-,.la impossibilidade de conti11~ 
dado c> peso elevado do serviço da divida, 
s~mples reduçbes :lo ·saldo -'C< uma 
z• Existe literatura abundante sobre a crise da t!lvida e> terna 11 suas repen:ussoes nos paises latino-americar,os. Para o 
caso brasileiro, N!f Baer (1993), Bellu~zo e Al.]elda (1992), Bresser Pereira (1992), entre outros. 
u Havia c!mscÜncia destas dÚiculdade-s antes rio bloqueio, corno se H no texto que apresenta a proposta de Beiluno e 
Almeida i199ú, ;;. 75): '_; fixaçâo da taua de câmbio e suspensâo de pagailentos de toda ordem ao exterior do medidas 
,1i!Cessáriasl 10as n~o sufíciHtes (.,.). Este é o calcanhar de Aquiles da reforma, qae teria ama chance de küto quase 
integral 5!' partisse de Ulóa situaç:o 111ais folgada quanto às reservas talllbiais e se fosse viável regular suas variaçbes 
con os lnstrumentos convencionais ou !!!diante o uédlto internacional", 
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cambial~ com o que a geraçào de elevados superávits comerciais tendia 
condicionar o conjunto da politica econômica. E:.:portadores e 
n:mtistas fiCi:õ:Vam assim em posiç~o privilegiada para pressionai~ as 
autoridades econômicas~ restringindo fechamento de negócios ou 
alterando seLIS portfólios de forma bloquear inviabilizar as 
medidas ava 1 icdas como prejudiciais aos s-,eus interesses imediatos. 
Os tl~<:<ços básicos deste quadro advereo continuavam presentes por 
acasi~o do Plano Collor, como se V"ê na Tabela 18. SLtas implicaçE:Ies 
ficaram evidenb;;.s nas dificuldades do Plano Ver:2!o, no ano anterior.'2= 
Tr?s questões ó:.iE! destac21vam no começo de 1990: forte valorizaç~o 
cambial acumulada, 
de preasbes dos credores ;::;el<Ol reguJ.arizaçào c:los pagamentos .em atr-aso 
desde a moratória de julho de 1989. 
A tend·8ncia de apreciaçào do cá"imbio vinha ele cdguns anos E· ganhou 
força em 1989 (Tabela 19). O Plano Verào corrigiu o câmbio abaixo da 
primeiros meses (Quadro 6) e a forte acele1"açào da. alta 
dos preços 6'< partir de maio-junho <:llnpJ.iou a -t.endê'ncia de "atraso" dos 
inde>iadrJF·es. Pl valorizaç:àcJ acumulada .o:,gr.;~vava o conhecido dilema ent.1~e 
desvali:Jr.i.z;;:u·- ou câmbio no momento de um program21 de 
estabilizaç~o. A desvalorizaç~o imediata tende a 
e:{ternas, mas à custa de novas press~es inflacionárias. Ao contrário, 
a manutençào da taxa nominal facilita <;( E•stabili.zaçào imediata dos 
preços! mas à custa de fr·agilizaçào das contas 12>~te1~nas a médio pi~azo. 
Nas c:ondic;:tles 
acentu,B.va f.JS riscos da primeira enquanto 
financiamento externo volun·tário ("L:;:be.la .18) e o conflito com os 
credon?s r·edu:ziam ;~ margem de manobr,.;;! da pol.itic:,;:t econômica no caso de 
uma r .. EeveF·sào da I:Jalança comercial. 
Nestas condiçôes, o bloqueio da liquidez parecia capaz de reduzlr 
segunda opç~o. O corte da liquidez tiraria dos 
&:<portadores o fôlego necessário para retar·dar negócios, como fo1~ma de 
press·~o sobrE· o 9overno para imp<J!~ uma desv,_edm"i:::t.aç2:o ou obter outras 
:z 6 f.ls juras elevados dos primeiros meses do Plano Ver!lo (ver Capitulo 1) induziralll Ull: considerável ingresso de di'lisas, 
basicamente através de iifltedpaç~o de contratos óe câ.mbio 1 provocando elevada e~pans~o de liquidez, Com a crise d·J plano 
e a volta tia itrflac~o elevada, o movimento ~r.verso foi de tal Mqnitude que levou o governo á moratória de paçaflentos 
externos a partir de julho. 
Tabela 18 Balanço de Paqaeentos Ajustado1 - 1989/92 -uss tilbt!es 
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l A tonta tle capltal foi ajustada de forolla a só d~üar 'acita da 
linha" os capitais efetivamente voluntários. Assüt, todos os 
refinanciamentos o~ dinheiro no~o obtido atrav~s do processa de 
renegociaç1l'o da divida entre o governo bras1leiro e os representantes 
dos credores foram passados para a conta de financiaaento do 
resultado, "abaixo da linha". 
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vsntagens,z7 e induzir-la a repatriaçao de recursos mantidos no 
dever ia ser ainda n-:;,fot~çado de imed i o<- to pela rr:.:ve1Fs~o das a ti tudE·S 
preventivas que vinham sendo adotadas nas semanas anteriores por conta 
-z7 Para Bel.lu2~0 e Allil!!ida (1991 1 p, 101) 1 a fragilidade externa 'corrcede ao exportador um ?Xt~ssivo poder em determinar 
sUbi tas ~ar.icçlies do saldo ccmercidl e e!ô exercer influ~ncia na taxa de câmbio'. Havia em líuitos setores uma convicçào 
;oais Dli. l!!enos explicita de que a derrota do Plano Cruzado teria decorrido de movímento se;elhante tia parte dos 
Hportadores. em lli!!ados do s~.>qundo semestre de 1986. 
Tabela 19 Taxa de câmbio real 1 (março/1986=100), ~or diferentes 
c:leflatores (1937-!990) 
---------------------------------------------------------------------------






I! ar 43,82 
"' 
50,30 
f'! ai 54,25 








Fonte: lEI !H91 1 p. 47) 
1 Média do per iodo 
89,13 101,49 98,04 
80,24 89,03 90,31 
67,99 76,03 73,2ó 
53,79 63,05 b4,91 
46,33 45,57 55,43 
51,68 54,17 68,64 
51,89 58,89 71,4-7 
52,62 61,29 b7,27 
53,86 67,10 60,51 
52,01 66,47 54,83 
49,30 62195 59 ,9! 
57,25 71,28 65,24-
60,66 78,00 69,64 
64,47 82,58 73,01 
2 Indice de Preços por Atacada, oferta çlobal 1 produtos industriais~ 
Fundaç1J:o &ettllio Vargas - FSV 
3 Indica Geral de Preços, disponibilidade interna, FSV 
4 Cesta de sete moedas, ponderada pela partidpaçl!o nas fHportaçees brasileiras 
!t Taxa de câmbio de final de período e salário médio (Federaç~o das 
Indústrias do Estado de S~o Paulo - FIESP) 
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da c0xpectati v;s gener··al i ::.<:tda de que o novo programç, de E•stab.i 1 izaç~o 
iria fatalmente promQver um<Ot forte desvalorizaçào c:ambial.~~e 
Estes elementos l.imi tavedn as possibilidades de utilizaçào 
agressiva da politica cambial como suporte ao contr,.o.le das pressbes 
inflacionárias~ nos moldes do qLte faria o Plano f.:eal anos depois. O 
imposs~bilidade de atrair fluxos de 
capitais de curto pra2o, ao lado da falta de apoio financeiro externo, 
até uma ~,imples ameaç,;:;·~ de déficits elevados nas transaç~es correntes~ 
dada ~ virtual impossibilidade de financiá-los~ 
movimentos especulativos de controle muito dificil. 
poderia estimular 
Z$ Hnía e~pectativas generalizadas tie desvalorizaçao cambial ~<x:ressiva no anúncio do programa (lEI, l'190a 1 p. 31), 
fosse aual fosse o seu perfil. 1\s atitudes dal decorrentes - retardamento de exnortaç:l:l&s 1 antecipaç~o .je im-portaçl!es, 
co;pra ae ativos dolarizados - mntribu.iraài para Uilla forte ampliaç~o da oferta de :ltllares logo após o bloque1o. 
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do câmbio flutuante tornaria o quadro mais flexivel, 
discute adiante. Contudo, ·face ,S.s; restriçbes c:iL'Si.d.:;_s, paro~ci.::~ 
arriscado permitir uma i'or"te valori2aç~o adicional 
f:õ'S forço anti in f 1 acioni.f!rio ~ ""'mbora o b 1 oqueio dE:>vesse gerar" 
um mov:i.mento neste sentido. Os e~·: portadores haviam 
bi?:\s t2:1n te nas semanas anteriores ao choque~ pela e>:pectativa de for·te 
desv?.>lori:zaç:ào cambial na posse do novo governo; sob pressào do corte 
dó.t 1 iquidez e da demanda doméstica~ ficava dificil retardar as vendas 
externas, apesar do câmbio desfavorável. Na cutra ponta, e por motivos 
opostos, os importadores nào tinham s:•st:í.mulos para ampliai~ cem r"õ~.pide:z 
suas compras e aproveitar a liberalizaçào comercial. 
A tendência de valorizaçào cambial dai resultante seria favorável 
à esta.bil izaç~c no curto prazo, mas poderia cria!'" sérios transtornes 
caso se acentuasst'" em demasia. O risco era atenuado~ ao menos em tese, 
por· já estar em curso um importante processo de flexibilizaç~o das 
n:?.laçbes econômicas externas~ deslanchado com a revisào tarifária de 
1988 e a Cl"iaçào do merc.::~do flutl.tant.e em janeiro de 1989. 29 O aumento 
das importaçbes ao longo deste ano teria resultado destas inic~ativas~ 
embora outros fat.ores devam ·t.er cont:.ribui.do para tal. Além da revisâo 
tarifária, as importaçbes em 1989 foram estimuladas também pelo câmbio 
valoriz,;o\do IEI ~ 1.990c~ p. :::;7). As ,.:;_mpL.'ls me-c idas de desreguL3mentaç?J:o 
adotadas no Plano Collor~ reforçadas por tais precedentes~ deveriam 
0stimular as importaçbes o suficiente para apoiar o combate é inflaç~o 
e e-vi ta r· uma apreciaçào cambial excessiva e continua~ mas sem reduzir 
em demasia os saldos comerciais. 
Estas refer~ncias eram insuficientes =ara orientar uma politica 
cambial ativa~ suger·.indo mui to mais uma conduta de tentativa-e:•-err~c, 
z9 C mercado de -:::~mbio el! 11190 cliYidia.~se elll: trls grandes s?g:aentos. O mercauo comernaJ! tarahém tha~a.do de oficial, ou 
lliercado de ta~as administr-adas, abrig;.n·a pratícamente a totalidade das transaçees cambiais legais, e até o b-loqueio 
tinha suas t~xas fixadas diariamente pelo BCB. O 11ercado flutuante 1 ou câmbio-turismo, criado !:'1:1 janeiro de 1989~ 
penliha aos rl'isidentes a compra de valores rfduzidos por motivo de viagea, ae inicio n~o mais que US$ 4.000, ahsorvia 
os re::ursos de turistas ingressados no pals 1 1\' operava a taxas competitivas (etbora o BCB muitas vezes atuasse 
~m::liretamente sobre ele. Por firn, o .'#ercada paral2lo continuava realizando as transaçbes sem registro legal. 
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que prejudicavam a estabilizaçâo. Depois do dia 12 daquele m&s, o BCB 
indu:.:iu ou acei ':.ou uma 
essencial cia pol.i-t.i.ca de acomodaç"àtl que p6ssava a prevalece 1~. 
Além de nào desvalurizar a moeda no lnicio do programa, o Plano 
Collor adotou o regime de câmb~o ·flutuante~-':!:c::> SLlSpendendo o sistema de 
fi;.:as~ v.igente por várias déC<Õtdas. Tal 
medida descart<:lva a fj.),:açâo da taNa de c<âmbio como âncora nominal par-a 
a estabilizaçâo, tida como necessidade óbvia na proposta de Belluzzo e 
Almeida (1990, p. 75) • (1991~ p. 110-1.11) apon-taria 
como um dos 1Ttotivos fracasso do Plano Collor-
âncCH"'2 nominal que a câmbio oferecer1a. Nos dois casos~ 
contudo_, nào as dificuldades c:::oloc;:das a uma politica de 
câmbio fi>: o naquelas circunstâncias. O câmbio f lLctuante mostrava-se de 
fato bem mais às peculiaridades do Plano e às 
dificuldades antevistas por seus formuladores~ além de evitar alguns 
problemas que decorreriam da opç"à:o por tJma t.aYa fii{C:i· 
Um primeiro argumento neste sentido di:.::: respeito aos riscos que a 
rigidez do câmbio fixo traria para a administraç~o do programa, dada a 
frag1.lidade da posiçào e~<terna do pais. Os riscos eram .:ünda maiores 
com as dificuldades para se definir a ''taxa de equilibrio'' para aquele 
momento, tendo em conta 
baseados na paridade do poder de 
pare!. a câmbio, deL-:ando q l;JOVerno "diante da 
preço ( " .. ) em condiçt.e-s de 
escassa visibilidade, ( ••. ) com f"ÍSCO de i:Jastante 
I_Sou:za~ 1991~ p. 591). A opç~o pelo c:âmbio 
vantagens, dei:<a\-'a ampla margem de mano/:lra para correçbes sucE:•ssivas. 
Outro "''rgumento relevante er·a de que o n2g i me de 
d.o;. l iquidez ao garantir maior liberdade de aç~o à politica monetária~ 
desobr1gando o BCB de ampliar a oferta de moeda em resposta a aumentos 
::w nesde Q final de •arço vigorou de fato ua regime de "flutuaÇão suja", tom intervençOes regulares do BCB para bali:ar 
as mtaçôes do eercado comercial~ em geral observando variadas estüathas de inflaçáo. Houve valorizaç~o noiiiinal apenas 
nos primeiros dias após o bloqueio! soll im~acto da forte cantraçllo da liquidez! e r.a segunda metade de agosto. Dutra 
iru:nraçl!o adotada !!i!! urço de 1990 foi a peraisslln para a retenç~o ríe ativos externos pelas instituíç~es finarm~iras, 
lnicia.ll!lente sem lülltes .• e ~ partir de abril co& li:lite deUS! 1 ailh~o 1 am.!}liado depois para US$ 10 mill10es. 
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na oferta estt-angeira.-~ 1 Estava muito viva a Er>:peri·&ncia do 
Plano Verâo, quando o controle da base monetária foi neutralizado pelo 
·forte ingresso de r·ecursos r-2;.;ternos ('-./ia adiantamentos sobre contratos 
de câmbio), atraidos pelos altos juros domésticos. O câmbio flutuante 
"evitaria também que uma n::duçâo) dos pagamentos de 
juros ao 
.inócua para fechar o 'hiato fiscal· dada 21 
;::,cumltlaç~o de reservas r-esultante" (Souza, 1991~ p. 595). 
Por fim, também pesava a favor do câmbio flutuante a per-c::epç~o de 
que se esgotavr::tm os atrativos do regime i:õ~nterior~ de administraç~o do 
câmbio real pelo sistema de minidesvalorizaç~es regulares. Apresentado 
em geral como um SL\t:esso, pela sua c<:~pacidade de evitar oscilaçêles 
acentuadas da dpesar da instabilidade macroeconômica e da 
inflaç1to elevada~·"32 no final dos anos oi tenta o sistema mostra\/a-se 
cada vez menos capaz de faz·ê-·lo. Além da natural per-da de eficácia das 
regras de indexaçào quando a inflaç~o se acelera e se torna instável, 
pela defasagem entre os inde>:adores e a infliaç~o corrente, cont.ribLtiLt 
para isto de mud,smças nas regras de inde:-:açào ( prefi>:aç~o em 
1980, duas maxidesvalorizaçbes de 30%~ em 1979 e 1983~ congelamentos, 
e>lpur-gos de :í.ndices de preço'::.). "Ao longo da décadc.~ de 80~ portanto, a 
pol:Ltica camb.ial foi incapaz de evitar dois problemas que tinham sido 
alvo da politica de minidesvalorizaçbes: a variabi.lidade 
e c desalinhamento da taxa de câmbio real'' (Souza, 1991~ p. 584). 
Da mesma fo~ma que na opç~o por n~o desvalorizar o câmbio logo no 
anúncio do r:n-ograma, i:"ô\ opç:ilio pelo câmbio flutu;;;u1te também parecia rnais 
segura devido à expectativa de qtJe o bloqueio da liquidez reduziria os 
,'-?sp,;;rc;os paH·2:! movimentos taspeculatJ.vos. Ao mesmo tempo, a manutenç.:ilio d2< 
moratória facilitaria a acumulaçàa de reservas, afastando os receios 
:~t "A adoção do regime de taxas de câ;gbio flutuantes constituiu (. .. ) uma mudança insti bdonal plenamente coerente com 
a concepçl!.o do orngrama de estabilízaçllo. De acordo coe as nov~s regras! o Banco Central St.> desobriga de comprar râabio, 
bi!a CD!liO de determinar a tai:a de câmbio, de m<1ne1ra ~ue nutuaçt;-es oro ingresso e n~ der&anda de l!iOf!da estrangeira leva11~ 
em princloio, a mudanças no estoque de divisas em poder do mercado, bem como a alterações na taxa de câmbio, e n~o a uma 
injeçào çrit~ária de moeda na economia• i!Er, 1990a, p.lü-21). 
::rz Mos qu~renta anos Co pós-guerra ao final da década de oitenta, ilS regras cambiilis brasileiras mantiveram duas 
:aracteristicas básicas: taxas de c~mbio Thadas pe1o governo e um elevado gr~u de restriç11o cambial {isto é, ul\i.i 
reduzida conversibilidade da moeda doméstica)"; ~la ori.teira ~etade dastes quarenta anos, foram usadas t~xas fixas 
aj·~stáveis em: intenalr:r; longos, excetuando-se o perlodo de leiH:Ies de divisas da Instruça:o 70 da SumGt {1953). ils 
,tinidesvalorizaçtes foram adotadas em 1967, com intervalos cada: vez mais curtos e razoavelmente previs.iveis; a correç~o 
passou a ser diária em 1985 1 per111anecendo assim até a vés11era do Plano Collor, com exceçâo dos meses seguintes aos tr~s 
choques do governo Sarney (Cru:z~do, Bresser e i/er~o). 
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de pagamentos. Par fim~ fortalecido pelo sucesso 
do plano de estabilizaçào~ 
!"'Emegociar a d:J..vida i?,':terna em termos que respeitassem a capacidade de 
pclgamento do pais r,~ facilitassem a super;;;.ç'à:o dos desequil.ibrios 
financeiros do '-setor· público e a consolidaçào da estabilidade cambial 
í Mey e r l 1993 1 p. 136). Nos meses segu.intes evidenciou-se a frustraç:Eta 
destes objetivos. 
A opç:;.:o pela nào-desvalol,..izaçào do câmbio no momento do bloqueio 
tinha a vantagem óbvia de reforçar a queda imediata da inflaçào~ mas 
os beneficios 
e pn:"ig n?ssi ,_,•a 
for-am parcL:tlmente anulados pel<õ\ desvalorizaç~o gJ,..adual 
.3\ par·tir-· de abril .• sempre em t:JP-rcentuais um r.Jouco acima 
ela :i.nf1aÇ7:,1o mensal. Decor-riam dai pr-essbes de cLtstos e estimulas à 
reinde~aç~o incompatíveis com a in f laç2to mui to bai:·:a que se r.w-etendia 
este movimento deveu-se no essencial ,i\ atuaç~o do BCB 
no mercado de câmbio~ comprando divisas regularmente e balizando as 
c:otaçbes~ demonstrava·-se a impossibilidade de se submeter inteiramente 
a politica cambial à politica monetária. O BCB tinha que se preocupar 
também com o aumento do nivel de reservas e cem os riscos potenciais 
de que a inflaçào pós-bloqueio ampliasse ainda mais a já significativa 
v<.::d.orizaçâo do câmbio. Os problemas atingiram ~~eu ponto culminante f2m 
.;,-,gosto-setembr·o_, quando t:enn.tnou i;?m recuo qenel''"c:illi.zado a tentativ,;:'l d6· 
aprofundar o esforço antiinflacionário naquele momento, inclu1ndo até 
firmeza a partir de 11/9, provocando expressiva desvalorizaç~o cambial 
que consolidar~a a volta da inflaç~o elevada e o fim dQ Plano C~llor. 
O resumo da politica cambial nos seis meses a partir do bloqueio, 
seguir, confirma a presença de metas conflitantes e de 
es·forço~:; no obj e ti. v o da 
estabilizaç~o monetária. 
Pode-~e a~irinar que a atuaç~o do SCB na área cambial guiou-se por 
de abril a meados de agosto: privileqiar a acumulaçào 
b,õ<J.L:amentcl da t,õti<a real de c;;:;mbio, em detl~imento dCJ 
controle monetário; intervir de forma rsgL1lar e discreta para impedir 
oscilaçê.Jes muitD c~centuadas nas cotaçtles ~ mas p1~omovendo ou aceitando 
c::on"·e(;:t.les fortes E•m determinados momentos; desvaloriz.ar o cruzeiro em 
Tabela 20 !J setor e~ terno da ecanoeia brasileira em 1990 
----------------------------------------------------------------------
E~port. l~port. Saldo Reservas Cr$/USS Paridade 


































































































Fontes: Banco Central do Brasil, Brasil Prograu Ecol!JJico~ vol. 29j 
junho 1991. E1aboraç~o do autor 
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nive~s pró,:imos à inflaçàc do m~s, de preferência um pouco acima~ mas 
tomando cuidado para n~o caracterizar alguma forma de indaxaç~o.~3 
De meados de agosto a 11/9~ o BCB alterou sensivelmente estes 
objetivos. A tend~ncia de valorizaçào nominal do cruzeiro era 
compativel com o vigoroso esforço de controle monetário e de revers~o 
das e~pect3tiva~ inflacionárias. O movlmento fci abortado com rapidez, 
indic~ndo a impossibilidade de escapar dos 
orientando a politica cambial até entào. 
Estes par-àmetros J=)rocur-avam responder às restriçôes presentes 
desde a ediç~o do Plano Collor e que o bloqueio da liquidez n~o tinha 
como afastar. O baixo nivel de reservas precisava ser defendido e 
ounpli.0"1dO~ inclusive pelo pr,...ogress.i.vo agr,;:,vamento dos atritos com os 
credores. A monetizaçâo resultante podia ser considerada positiva na 
liquidez, mas se 
111 Para o grupo de conJuntura da IE! (1990b, p, 2~), com a introduçao do regime de taxas i'lutuantes 'a evolllç~o do nreço 
da moeda estrangeira passou a ser interpretada pela. imprensa especiali~ada ~ pelo público como o resultado das forças de 
oferta e- detanda". Esta afirillaçl!o É discutível, pois pelo menos a partir de maio ou junho boa. parte -:los <Jgentes 
econômicos contava c~ desva.lori:aç~o caMbial eill niveis prtxüos da inflaç~o. A Gazeta liercantil, t8f7/1990, p.17 1 
relata os cálculos de diversos operadores do m11rcado financeiro projetando a correç~o cambial do m@s com base nas 
estimativas do IPC-FIPE e concluindo a_ue haveria apenas tlillil desvalorizaç~o discreta nas !l.lti111as seuna.s de julho (o que 
iria. se confirmar) 1 enquanto o BCJ'! atuava diariamente para sustentar a taxa~ coaprando e vendendo para evitar 
oscilaç1!es~ e apesar de estar crescendo a entrada de divisas. ne Qualquer form-a, cálculos deste tipo foram ratlallllente 





mais de descontn:Jle qu,::indo se tentou implementar- a 
for·temente r·estrit.iva c1e meados do ano. Pr queda da 
astimular as exportaçbes, 
logo era preciso ter cuidada para n~a i.nibi-las com valori=açào do 
câmbio rea 1 , inclLlsive sob pena de ressurgir o r.isco de déficits 
insustentáveis em transaçbes correntes quando se mater~alizasse o 
desejado aumento das importaçbes e seus impactos ·favoráveis sobre os 
preços e na modEH"nizaçào do setor produ ti v o .. -;:o; 4 Poster-iormente estas 
restriçbes foram ampliadas pela resist·&nc:::ia da in f laç:5:to~ superando as 
expectativas 1niciais, pelo agravarnenl:o do conflito com os cn:edores e 
pelos imp2.ctos da Guerra do Golfo sobre o~:, preços do petróleo~ 
partir de ,;;·~gostei. -'!'e 
As véspel~as do bloqLteio as reser-vas e:{ternas estavam em torno de 
USS 7~0 bilhbes, nivel próximo ao do fim de 1989, e nas duas primeiras 
semanas o BC8 teria comprado cerca de US$ 1 bilh~o. No primeiro dia de 
funcionamento dos mercados~ 19/.3 ~ os exportadores teriam vendido um 
total pró;-: i. mo a US$ 150 milhíjes, o dobro do patamar médio das semanas 
anteriores. Houve muitas oscilaçbes nos dias seguintes, com momentos 
em que só os e:-~ portadores mui to necessi tadc<s ·fechavam nagócio, mas ;:Js 
importadores continuaram retraídos. O câmbio comercial em 19/3 subiu a 
Cr$ 42~506~ com alta de .10~7~~ sobn~ n "fectl<.:tmento a NCz$ .38,388 c2m 1..3/.3 
(último dia em que a taxa de câmbio foi fixada oficialmente pelo BCB), 
mas nos dias seguintes r-ecuou até pf::erto deste valcJr~ subindo novamente 
apenas no final do mê·s, para fech.;::u- a Cr$ 42~56 em 30/3~ nível que se 
manteve 0:1té ',?/4. l\leste peri..odc:; o BCB atuou cc:;mo comprador, mantendo "'· 
estável. Entre 20/3 e 10/4 (16 dias úteis), as exportaçbes 
ter~am somado US$ 2~2 bilhões, com média diát-ia de l.JS$ 138 milhbes, e 
Tendo em conta a repa·triaçào de recursos devido ao corte da Jiquidez 
Gazeta Nercantil, 5-7/4/1990, p.1), sem a 
atuaçào do ECB teria havi.do significativa valorizaç~o cambial.~6 
'"" Sobrt> a polltica Gt> estimulo às importaçoes e suas dificuldades neste per.iodo, ver IEI (1990c, p. 37-47). 
035 Registre-se a referência da Bauta .ltercardil !li!i 11-13/0B, p. 26, no sentido de que, apesar tia alta do !)etróleo, o 
merc<uío continuava Bcreditando que o BCB i->lpediria ~.:ma desvaloriuç~o mais rápida do c:l:lllbio para nllo prejudirii.r a 
politita antiínflacionária. 
"$<\ Cl BCR teria sido Praticamente o imito co1prador de dólares neste pe-riodo, segundo declaraçO&s do secretário de 
planejaillentn de M"lllistErio ca Economia, Marcos Sianetti da For.seca (Gazeta Hucantil, ~-7/4/1990,p. ::;). 
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No começo de abl'"'il ~ porém~ apesar dos pl~imeiros sinais de e;.;cessD 
de liquide::.~ sur-giram comentár-ios de que o goven1o ajustaria o câmbio, 
de i'orm-.3. "nâoio-t2~:plosiva" •. y, .. No dia 10 o BCB anunciou leil~o de compra 
de US$ 200 milht1es~ com PI"Opostas competi tt v as; aceitou propostas de 
c,,-s, 43,10 a Cr$ 4s.::.o~ comprando na média ,., c,~$ 44,56 por dólar. Novas 
BCB nos di.as seguintes pW<.õ:{rE<ffi o dólar comercial par-a 
a fai>:a de Cr$ 51~00 a Cr$ 51,50, onde permaneceria até os últimos dez 
dias de maio. Diante da percepç~o crescente de liquidez e pressbes 
inflacionárias acima do desejado~ a desvalorizaç:21.o de 20% só pode ser-
insistissem que cambial continuava se orientando 
defesa das r-eservas •'2 nâ'o pelê:i busca de deter-m1.nada ta:-:a de câmbio~':!'6 
Mesmo com as medidas de liberalizaç~o de importaçôes no inicio de 
maio, o câmbio comercial voltou a subir apenas no dia 21/5~ alcançando 
no dia 31 ~ com desvalor-izaç;9:o clt" 7,8% no miis. A alta do12~ 
últimos dez dias pode Sei'" atribuída à liberaç~o das remessas de lucr~os 
e dividendos 
hou\/12 também 
e de repatriaç~o de capital39 , suspensas desde 1989, mas 
a presença do BCB como comprador. Junho repetiu o mesmo 
padr~o: estabilidadE-' nas primeiras semanas e firme movimento de alta 2! 
partir do dia 18~ com desvalorizaç~o de 10~5% no mªs· Em maio e junho, 
do câmbio comercial ficou ac1ma da correç~o dos BTN e da 
inflaç~o (Tabela 6}. F'OI'" outro lado, entre os fatores condicionantes 
monetária (Tabela 9), o câmbio registrou efeito expansionista 
d"'' base monetál~i,.::, nos dois iTli-?.ses, mas em j:..mho o impacto 
monetário foi desprezivel. 
Em Julho, e:•m meio ao vigoroso esforço de contr-ole da liquidez, .o:~s 
operaç~es csmbiais do E:CB J-"·epresentaram p!·-aticamente o único fator de 
expansào monetéria. A desvalorizaç~o de 13,1% no mês concentrou-se na 
31 Sob o titulo '1:-c;verno vai ajustar o ràmbio a curto pra~o•, a Folha df: S. Paulo {7/4/1990 1 B5) inforaava Que o çoverrw 
estaria preocupado com os efeitos negati~os da taxa de d&bio sohre os exportadores, teiUa da conversa de Collor rom o 
depuhdo Del fia Neto dias antes. Oeste e de outros contatos de llief!bros da equipe ecrmêmica foflara-se a e~pect.ltiva de 
~ue o câmbio sena des~alorizado, mas de forma "r.~oMexpl:Jsiva", para evitar efeitos inflaüonários. 
3 e Ver aeclaraçf:les neste sentido de Antônio Claudio Sochaczewski (Gazeta Hucantil, 11/4/1990, p. 26). 
nA Circular 1725 (BCB, 15/5/1990) determinou que os depósitos deste tipo recolhidos ao BCB antes do hloaue10 
pertuneceria!.il retidos pelo mesmo prazo dos ativos tinance1ros em mn~dos novos, l!antendo as regras de correç~o cambial 
anteriores. A partir desta dah, porém, ficaram liheradas as operaçtles de fechamento de câmbio para re•essa ao e~terior 
de lucros e dividendos. 
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primeira. semana~ com alta de 8,7% (4,7% apenas no dia 5)~ o que levou 
pa1,.a 16~4% a desvalorizaç·àc medid<:( pela taxa médi.a. mensal. i\la primeira 
semana a alta do dólar começou pela e>:pectativa de que o BCB aceltaria 
(ou pr-omoveria) 
dos BTN t;: dos 
cZ• mcmutençào da coJ~r-eç:3:o do câmbio scima da variaçâo 
Jun.:>s overnight. Como o BCB n~o f"eagiu ao movimento de 
mercado pu;.;ol.( as cotaçê:les até que o BCB passou a SL!stentar a 
fai:.:a de Cr-$ 66~ atuando regulal"mente para evitar osc~laçtles e induzir 
uma desvslorizaç~o lenta a pal'"tir ela ter-ceira seman-<L 1':iinda em julho o 
BCB intensi.ficou as vendotts de ouro para derrub<:;.r- o mer-cado p~(ralelo e 
o ágio sob1--e o oficial caiu de .-::::s;,; para apenas 16,3'%.4<• 
A forte inflex~o da politica cambial em agosto precipitou a crise 
de setembro e o inicio do periodo de forte desvalor~zaç~o real que se 
estenderia pelo dltimo trimestre do ano. Nos dois primeiros dias de 
l~itmo de 
logo a cotaç~o do comercia 1 estagnou em t.orno de Cr$ 71 ~50. Depois de 
uma pequena ~• 1 ta a t:é perto de Cr$ 72 ~50_, por volt,:,_ de meados do mês, ;,\ 
tendência de ',-'alorizaç'ào d.iscret.;:, levou o mer-c-3do de volta até quase 
os mesmos Cr$ 71 • ;:,o. A desvalorizaç~o cambial de -"<gosto acabou sendo 
de apenas 3,9% (7,9% pela taxa média do mês), bem abaixo dos 10,6% de 
BTN e 
movimento de valorizaçào do c~uzeiro derrubou a cotaç~o do dólar para 
Cr$ 67~747 em 11/9. 
H tendêncie. 
per .iodo nespondeu 
wm forte aperto mone~ário E-:m -so,eteínbt"·o esti.mulav-e.m o 
capitais e a venda de E:stoques de ouro e dólar formados 
Hercantil, ~/8/1990~ Frente a 
ar. teci par ·"")81;jÓCl02-, 4 ·1. 
especlalmente quando se acen t.uou 
importadores continuava fraca, ~pesar de ter sido 
na compra de --:;dgun:::; bens 
).749), ç·,s ~~.entat.i v as do BCB de r·ever-·ter- a t.endf'nci.:::, 
40 O BCB operou irotensamente com ouro naquelas semanas e suas vendas l.ít;uidas teriam litinqido lJSt 660 milh~es (Gazet~ 
fff.'fmdil~ :7!7!1990 1 p, 23). 
~t O fE'~.:hamento de câmbio de exportapo teria atingido USS !73 ;ilhOes na segunda-feira~ 3/9 1 li um Plllll.:tl ;ais no dia 
seguinte, superando os n:iveis dos &eses anteriores Ulauta !fercantil, "51911990, p.~,;. 
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moQtrarem-se incapazes de fazê-lo (Gazeta Hercantil, 22/8/1990~ p. 25: 
-30/08/1990~ p. 27)" 
{-ls e;.,pec:tativs=. foram bruscamente revertidas em 12/9. Em paralelo 
'~ divulgaçâ:o de um cronogrc.;:;.ma bem mais suave para os n;;.-colhimentos de 
cruzados devidos pelos bancos,. afas·tando o r-ece~o de brutal aperto da 
1 iquidez, o BCB passou a comprar dólares com vigo1~, possivelmente um 
total de US$ 800 fechamento de 11/9~ 
cn..1zeir·o desvalorizou-se 11~4% em tr~s dias (12 a 14/9) e 24~::.-x até o 
fim do mê·s (Cr$ 84~223 em 28/9), tend&ncia que se manteve até o final 
do A mudança abrupta na posiç~o do BCB sancionou 
e:--:pect0ti v as des f av•:Jrávei s ~ exacerbadas pela ·tensào nas nego c i,caç:tJes 
com os e pela al·ta do petróleo. com a Guerra do 
Golfo. A forte antecipaçào de agosto E• começo de setembro retardou a 
esperada reaçào dos e><portadon:·s à virada da politica cambial, com o 
que se estimul~:tva o círculo vicioso entre e·;<pectativ8.s dr,: continuidade 
das desvalori:ccaçbes r-·eais e novos retardamentos na entrada de dólares. 
A guinada brusca na política cambial em setembro foi provocada em 
(i~m boa medida pela tendê'ncia de no-Jduçào lenta e constante do superá·,.•it 
longo de .1990. Dadas <OiS restriçeles eNter-nas e o conflito 
com os credon?s, f inanc.iam;_:m to de déficits em 
i.mpensável. Uma perspect.i.va de seguidos 
déficits comerciais implicaria sério risco de crise cambi6l imediata, 
uma 2,neaça fatal ac programa de estabil~~aç~o. Havla portanto reduzido 
grau na das impot""taçCíes como apoJ.o 
no curto da mesma forrr,a que em 
anteriores, E o bloqueio 11~0 consegulrla~ por si mesmo, tirar de cena 
sob o duPlo objetivo de favorecer a estabilizaç~o da 
mosda ? 2 modern1zaç~o do parque produtlvo. Dava-se assim cont~nuldade 
ao processo iniciado em 1988 a que tinha estimulado sensfvel aumento 
das comprEIS -'2>\ternas desde tendWncia de crescimento das 
n Valor ad;iitido di:' público pelo presidente do BCB, Ibrahim Eris (Gaze-ta !Jnca~til, 12/9/1990, p. 25-27). 
~" Tm~anan-se a cotaç~o de final de mês, a correçtlo foi de 17,~Z em seteebro~ nz !:?1'1 outubro, J5,3% em nove111hro e 17l5! 
ee deze111bro; pelo valor médio no mgs, a correç~o foi respectivamente de 5.27%, 25~'181~ 29,39! e 25,54X. Nestes uuatro 
meses! a inflaçi!o mensal (!NPC) subiu de 14,26~ 211 setembro para 19,147.: e; nezeabro. 
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importaçt:./es ar·refeceu com o impacto recess1.vo inicial do bloqueio, mas 
1 ogo retomOLl ':>eLI curso~ no começo do segundo semestre, Com os efeitos 
da alta do petróleo, o aumento importaçf:ies derrubou o saldo 
comer-cial e contribuiu para a brusca re\/81'-s~o da política ecanêímica a 
partir d<Õt JSegLlnda metade de setembro. 
Ds saldos mensais do primeiro trimestre haviam sido modestos~ mas 
com boa recuperaç~o depois do bloqueio (Tabela 20). Ainda assim, entre 
janeiro e setembr-o, momento de infle)<~o da politica econômica~ o saldo 
<:~cumulado era 28% menor que o obtido em :i.gual periodo de 1989~ com 
queda de 'T< das eo-:portaçtles & alta de 9'l. d;as importaçêles (IEI~ 1990d~ 
p. .31) • Em relaç~o E(O mesmo periodo de 1988~ as importaçtjes daqueles 
nove ;nese!:'; de 1990 eram 31% maiores, contirm21ndo que a demanda por 
produtos impo.-tados mantinha em 1990 a tend·i?ncia de E'}<pans::'lo dE? 1989~ 
•nenor intensidade, apesar do quadro recessivo no começo do 
ano e nos pr-imeir-os meses após o bloqueio. 
Esta tendência se e;.:plica em boa parte pela aber-tura comercial~ 
com el iminaç'àlo de barreiras 
aliquot:as. O movimento neste 
n~o-tarifárias e queda generalizada das 
sentido teve inicio em meados de 1988 e 
desde ent'2!o verificou-se n.itida t.end·&ncia de E1S .import-"lç'bes crescerem 
mais que pi~oporcionalmente ao aumento di..'\ renda ( IEI, 1990c, p. 37). 
As me-?didas iniciais do 
de obj r:." ti vos da política de comércio e•.:ter.ior_, voltada agOF>3 para a 
comércio externo: ''A política de importaçbes 
implementada a partir do Plano Collor ·tinha como objetivo expandi~ a 
comércio e~ter2or brasileiro, em primeiro lugar, e de forma secundárla 
dos preços internos. A prioridade do 
comb.;:;~te à .inflaç:f:l:o fE?:Z com que a hierarquia de objetivos que or-ient,3.va 
a politica de importaçt!es fosse a l te,...·ada, de forma prior·izar 
reduçào t<-.'d'"ifária nos ~-,egmentos industriais cujos aumentos de preços 
os indlces de preços. Disto resultou, Jesde a posse 
quase 
reaJustando tarifas para diversos produtos'' (lEI, 1990c~ p.39). 
Entre J6neiro e julho de ].990, o principal fator de expansâo das 
import2tÇÔE~,; f;::::.i ,,,, compra de bens de capital~ seguindo-se cs bens de 
consumo dur-áveis~ ao contrário do ocor-rido em 1989~ quando a lider-ança 
1990c, 
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p. 41). A partir de agosto apareceram os efei t_os da crise no Gol f o 
do petr-óleo, mas isto n'à:o explica todo o aumento 
.importaçôes setembro-outubro. Deve ter .::~esado também 0 
n;:;_•aquecimen-to da economia desde maio-junho e~ a partir de meados de 
setembro. e;~pectati v a de que continuari;..'lm as desvalor-i:zaçtles 
a.celeradas que o BCB passou a promover desde 11/9. 
A queda das e;.:port'"tç.bes a partir do meio do ano deve ser debitada 
à valori;;:aç'2to cambial e ao corte de incenti'/OS fiscais, e n~o a cortes 
de 'financiamento provocadas por retal iaçt!es dos credores e:·: ternos. N~o 
houve reduç~o da ofel~ta de cr-édito comercial nem dos adiantamentos de 
contratos d('1 câmbio - ACC~ f.? sim um aumento da demanda~ decorrente de 
financiamentos em moeda nacional~ cortados com a reduçâlo 
de subs id i oro> e incentivos adotada nestF.\ época {IEI, 1990d,p.32). As 
também com o desaquecimento das economias 
centrais e com a queda de preços de algumas commadities agricolas. 
Tanto na adoçào da ta~{a flutuante quanto n,a liberalizaç~o das 
importaçt':!es idem ti f i ca-se cl.;;w·o sentido de continuidade em relaç.ào ao 
processo de desregL!lamentaç~o do câmbio e abertura comercial que vinha 
se desenvolvendo desde 1988~ de forma lenta li? gradual, e que teria 
continuidade nos ano;s seguintes. Nas import.açdes~ o ponto de par-tida 
fo:i. ct tarifas e barreir-as nào-tarifárias em julho de 1988 
(IEI, 1990c, p •. 37); no v·egime cambial~ o proces:.:;o começou em janeii'"O 
ligadas a turismo.q 4 
Nos dois casos, portanto, ~s medides adotadas em março de 1.990 e 
seguintes n2;(o e~ tav.,;::,;m v inc:ul adE<s espec:i f i ca.men te à poli ti c.2 
de est.abi 1 izaçâo basE•õ:,da em um bloqueio da 1 i qui dez, nem represent;::::,varn 
.. 
4 Para descriçao e ilvaliaçâ:o do processo de reforma do r~:-qiie car~~bial brasileiro a de 1989 a 199J! ~er Souza (1993), 
Para: ele 1 a tônica des-te processo "é a :iíberaliHÇ~o, que pode ser e-ntendida tanto no sentido da maior liberdade de 
:~esso ao !lercado de câmbio quanto no sentido de afastaaento do governo (Banco Central) do processo de formaç~o da taxa 
de câmbio. D processo de liberalízaç~o! ente-ndido no priseiro sentido~ avançou be:~~ tais, e dEi torna mais linear, do que 
a Jiberalizaç~o ela ta~a de câmbio" (p.7). 
~~ Talve-z por isto mesmo as iiieáidas de po!itica camhial do Plano. Collor tenhaa despertade! pouco interesse a !JfÍndpw. 
t!a exemplo interessante é a virtual aus-encia de análise!: sobre elas na coletânea organizada por Faro 1!1f'1lal, com te~tos 
~tscritos nos dois meses seguintes ao hloqueío da liquidez. 
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Onde a equipe de Plano Collor r-ealmente inovou fcJi no tr·a·tamento 
da cL.v.ida e;<terna. 4 <~> Além de v:i.ncular a suspens& 0 do t ~ mora ór·ia \/l.gente 
0.'\0 i:lrtdamento das f1(;lgqci.::tçêies t:rJ·m os credores~ anunciou a disposiçâ:o de 
subor-dinar o montante de à capacidade fiscal do 
f]QV8l'Ti0 e macroeconômico desejado. No primeiro momento 
caso .21 c.:;~so com os credores privados. recusadas em 
bloco; em seguida buscou um acordo com o FI1I "'' o Clube de P.õtris antes 
de qu21l quer acerto com os bancos privados~ proposta que acabou sendo 
também rech.::~çada ~ depois de ter- ;.;;.>ncontrado algum eco no governo norte-
meados do 2rno~ o FMI endureceu sua posiç~o e:: passou a 
e>:igir· do governo tJras.ileir··Q um accwdo imediato os bancos privados_, os 
quais nào admitiam negociar sem ,~eceber de imediato pelo menos um..õ.t 
parte dos atrasados .• C/ que acabou acorrendo no final do ano~ com a 
suspens~o da moratóri,o.<. 
fase inicial o governo Collor twi part.icularmente f.iel a 
seu progra.ma 
e.leiçôes) E!S 
de govc~:rno na questâo da divida e~terna. !"'eses antes das 
"Diret!'"i:::es dE: Ac;:â:o do Governo Fern,:õ'l.ndo Collor de Mello" 
(1989) antecipavam o que seria feito nessa área. Um ~lemento básico da 
posiçâ:o do governo Collor F.:,> r-"! o conceito de cap~~cidade de pagamento~ 
gest;;.a do FunanJ (Veiç;~a, 1993, p.121/. 
Tratava-se de vincular o pagamento de obrigaçbes 0xternas bs condiç~e~ 
do pais~ ser desembolsado ·funçào das 
disponibilidades d? a politica econSmica dei.xaria de 
ser or-i.enL:;da pela necr=:ssidade de gerar montante dE' 
r··r,;>cur-·sofs no?querido pelos pagamento:-s ao e::-:terior pi~evist.os, passando-se 
"-"- dr::'.'f::.n:l.r" pago 0m funç~o dos recL1rsos que. dentro dos 
objetivos ciEt polít.ic,;,< ecr..m,'3mica, poderiam ser gerados par·a t.;;sse f.im. i2l 
r.:: i t<::tda proposté< dt:-o- governo estipulê\va em US$ ;::, bi.l hbes :;::, pag.s\mento de 
,..., Para uma discussao a.~pla das negooaçtles sobre a dívida externa no perlodo do Plano Collor, Vei9a (1993). Há ur. bo!l 
resumo e~, IEI (199úd, p. 42-55), 
,., D valor tl~ US$ 5 bilhO"es para a r~:messa de juros ao exterior ~ 1990 aparece na seç~o final do prograilía de governo de 
Fernando Collnr, em teio a ui!l canjunto de mo>tas e esti.llativas para os .anos de 1990 il 1994, em di~ersas árEas econÔIIIicasl 
sociais~ de infra-estrutura. Previa-se o mesmo valor deUS$ 5 bilhões para 1991, USt 7 bilhbes para 19?2, LIS$ B OilhOes 
para 1993" e US$ 9 bilhbes para 1994 (Diretrizes 1 1989 1 p. 125). 
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·também descentra l.i zaç~o das negociaçdes e a 
ret11~~!da do _,_~val da Uni~o a créditos E·m andamento~ do setor público e 
do setor privado~ devendo cada devedor negociar com o cr-edor seu caso 
f~1spec:.l fico~ ·;;ob "coordenaçào" do As propostas eram 
apn?sentadas como gesto unilateral de um governo legitimo e soberano, 
ra:~pr·essando uma n.tptura com a ''subserviincia'' e uma condiçào para a 
integraçào sobera do pais na economia mundial. 4 e 
As propostas do governo Collor para a divida e~~terna n~o estavam 
vinculadas ao bloqueio da 1 iquide:z, n"àto dependiam de que 
retsm ç~o dos haveres financeiros~ tE• o bloqueio também nào dependia de 
que a divida e~terna fosse tratada di2ssa forma. Oualquer~ que fosse a 
nature:<:<:~ d<:<s med.1das adot,õtdas em m.;d,...ÇO de 1990, seria muito Util obter 
apoio e>:ter-no para o aj Ltstamen to doméstí c: o~ mas seria dific:il 
consegui-lo. O Plano Collor podia atravessar sua fase inicial mantendo 
a moratória e ganhando tempo, colocando as dificuldades do quadro 
doméstico como argumento para n~o retomar os pagamemtos nem <i"!ssumir 
compn:Jmissos defini·tivos. supor que um acordo provisório 
46 !lepois de u!lla Introduçao, o pri11eiro capitulo das Diretrizes {1989! p. 6-9) 1 "Reformas Estruturais', começa COill as 
propostas de reneqociaç~o da divida e~terna: • ... sem enfrentar o problema da reaessa de dh·isas e de suas relaç~es com 
o déficit público é im~ssivel pensar no saneamento do Estado e na libertaç~o do setor privado do jugo da espewlaç~o 
financeira. Tratar ;; O inda e~terna com a relevância que merece significa tratá-la de modo subordinado a ua projeto 
nacional QUe d§ tonta ca recuperaç~o e s<meamJ.mto l!loral e financr:iro do Eshóo e que permita que o Brasil se integre 
autono1a.urente na econoaüa aur.dial! sea isolamento e selll subserviência, e~portando e importando, incorporando tecnologias 
morle-rn<~S 1 ~erando empregos e ,;.ssegurando a estabilidade econômica. ( ... ; Gabe aqui~ em rontraposiç~o ~ docilidade 
característica de governos de legitiaidade duvidosa, adotar uma postura altiva, soberana, que n~o busque o conflito, mas 
que n:l:o se curve a iaposiç~es externas e limitadoras do interesse nacio~al. Nossa proposta de renegociaç~o da dívida 
e~terna parte da premissa de que .• r.as atuais condiç~es estruturais da HNolia brasileira, v crescilnto é íncotpatúel 
cc• a qnaç~o de excedentes Wlf'rtiais d~ lagnitudP dvs vbserYadtiS ~os {dtitos anos. i .. ,) A tarefa essencial será 
reduzir o fluxo de raessas relativcas ao serviço da divida, liberando;:; pais do wnstrangimento de gerar excedentes 
exporttweis Yia recessà:; ( ... ) o superávit co~erc:ial deve ser sub-ordinado a -.tia polltica de cresciaento que conte1ple os 
interesses nacionais. Hssim, n~o se trata de saber quanto o pa.ís vai poder crescer depois de pagar a d.ivida, r.as quanto 
será possível pagar depois de garantido o crescuento. ( ... ) Propo~ttos Uilia ampla reneq()ciaç~D descentralilada 1 tr;dada 
caS(l a caso, 1as bali1ada pelo qavtrn\! federal !para o que será necess?.ria a retirada do aval da Uni~o de iodos os 
contratos) que coordenará todos os esforços isolados no sentido de ade~uar o volu11e de remessa de di'lisas aos reQuisitos 
d-e crescimento da etGnc,ua e às condiçbes econcimico-financeir<:s d~< cada jevedor. Com isto será possível a negociaç~o 
direta entre as entida.des deYedoras (eflipresas estatais 1 governos estaduais e municipais e setor pnvado) e os bancos 
credores. Essa ff<edída ~ermitirá que os contratos relativos a projetos i:wiá•teis sejaill revistos De acordo cem a 
capacidade de pagamento dos tomadores. Permitirá qu<' os projetos Vl~veis 1 públicos e privados, hoje f!!li busca de 
fin<~nd.ar;&nto, se to;)rretizeill. PerJ:.ítirá que sejam encontradas soluçl!es arlf~auadas à situaç~o especifica dos devedores e 
credores. !la mesma fcrma, o Banco Central elllprEemlerá todos os esforços et ua profunda renegoci~ç~o da divida do setor 
privado H deçositada naquele f'ntidade, huscanco tirar proveito da aparente disposiç~o da comunidade financeira 
1nternacional em rever as regras atuais de funcion<Hlento Co sistema. i, .. i É preciso tE!r daro que se trata ce um gesto 
unilateral, ato soberano de um governo leqHilllo. Representa ainda um co-nvite à negociaçtlo e Ullil clara sm:tlizaç~o de que 
o Brasil quer crescer e integrar-se soberanamente à etonomü mtmdial' i os gríios são do original, CEC<. 
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com o Fl"li e os credores, envolvenc!D o pagamento de pequena parte dos 
.iria impedir de estabili:::.açâo~ 
f .1 cand1:J <:J confronto aberto para o momento seguinte~ quando o desejado 
proq~-ama colocaria a equipe econéimica e o governo brasileir-o 
em posiç~o bem mais firme para negociar. 
A disposiç-03:o de tratar a dívida E•::.:terna em novas bases fr.ü muito 
enfr<:~.quecida pelas dificuldades cr-esc:en 1:es do Plano Collor. Os 
problemas internos minaram a posi ç"àio do governo no confronto com os 
credores .• permi tindo-.lhes inclusive articular i."'poios no Br·asi 1 para 
pressionar o Planalto a substituir a eqt.tipe econBmica~ O bloqueio n:rto 
foi capaz de sustentar uma postura mais autônoma nas negociaçf5es sobn:c-
a divida fi:J{terna~ portanto~ inclusive por nào ter conseguido reduzir 
de forma significativa a fragilidade cambial do pais. 
Qualquer que ·fosse o plano de estabi.lizaç~o em março de 1990, 
seria convenieni:e em qualquer caso a manutenç~o da morató1~ia de alguns 
pagame-n'to5 e;{ternQS~ 4• em especial juros de credores privados, imposta 
em julho do ano anterior Esta provid~ncia permitiu a defesa do nivel 
de reservas no -tumultuado final do governo Sarney B era muito é1til nos 
momentos iniciais do novo governo. F'orém, qualquer que fosse 
polit.i.ca de estabiliz;açào adotada, seria preciso escolher entre pagai~ 
os atras.ados ou êO:nfn;;<ntal'" um di·fíc:il contencioEo com os c:r·edon?s. \'ale 
lembrar que o E~imbank o Brasil 
categoria de altlssimo risco, semelhante a que vigorou com a moratória 
de 1987 ('v'eigE~~ 1993~ p. 12.3), e o flu;-~o de r-ecursos com <'.:iS aqênc:ias 
multilaterais continuava negativo (Souza~ 1993, p.22). 
fi.nanceiros n~o provocou reaçbes adversas 
no e>:terior, inclusive> porque havi<"O! uma posiç.âo em geral favorável ao 
presidente Collor de 1'1ello por haver· derrotado nas urnas c cand ida·to 
~.,. ~s~tndo nulas as chances ~dentro das circ,.;nstâncias políticas e ~:conamicas enUo vigentes -de reverter, atra;·és de 
medidas de política ec~:m&mira, as tend~ncias negativas dos fluxos de financiam~:~nto oficial !:' orivado e dos investimentos 
diretos~ é forçoso tuncluir que n~o restava• alternativas aos resp-onsJveis ~ela política econômica sen~o estabelecer 
restriçtles aos paga1lmtos ao exterior, As restriçOes vieram na forma de uma centralizaç~o cambial determinada, em julho 
de 19f!9l para um conjunto de pagamentos ao exterior, destacando-se as reillessas de lucros e dividendos e as de juros aos 
credores privados. Go; essas provid~ncias, o go>·erno logrou deter o esyaziamento de sua carteira de haveres externos e 
restab-elecer o controle sobre o fluxo de caixa eli moeda estrangeira. Assim, as reservas internacionais, que haviam 
Jetlinado do nfvel i!!< US$ 7,4 biiM!es em aarço para US$ 5,6 bilhbes em junho, reEUPeraram-se para lJS$ 7!3 bilMes em 
d:eze•llro, a que foi viabilizado pela acuaulaç:~o d:e atrasos nos paga111entos de juros e pela tontenç~o das remessas de 




1:; posiç'ào inicial do governo Collor foi ganhar- tempo, 
bons resultados fiscais facilitariam u~ acorda com o 
FMI ~ tendo-se,;:- <ÕH.:ertado para Junho C:l env:i.o de uma miss;;:o para iniciar 
as discussbes. Ao mesmo te•mpo~ o gover-no dei>~ou claro que n~o tinha 
pressa em começar as negociaçôe-s com os credores privados. "Nos planos 
da equipe econ&mica, <:~ prioridade era buscar 1.una carta de intençbes e 
um acordo st~Jnd by com o FMI para reforçar o apoio dos governos do 87. 
Em seguida, dispondo de um aval do Funda, a equipe econômica abrit·ia 
negociaçbes com o Clube de Paris para reescalonar os atrasados. Por-
fim~ como primeiras duas etapas~ o Br-asil assinaria um 
os bancos E·quipe econêimica sabia que esse 
accwdo só poderia ser assinado~ na melhor das hipóteses, no final do 
<:..c:,egundo semestre de 1990. A busca de um acordo com o FMI n~o tinha por 
objetivo faci .li ta r a negociaçào com os bancos credores~ ao contrárto, 
visava C~ngaria~· ,:;.1po.io dos países industrializados para postergar a 
acerto sobre os juros em atraso com os bancas e beneficiar-se das 
c:ons.:;.eql.iâncias práticas da adoç.ào do Plano Brady, que - sob a anunência 
da Departamento do Tesouro norte-americano, do FMI e dos credores 
oficiais - proc:tH-ava des'..·'incular a renegoci.aç"2!o com os bancos privados 
de um progr-ama de ajuste monitorado pelo FMI" (Veiqa~ 1993~ p. 131). 
As bases do confronto &:stavam assim est..abeJ.r;·cidas, pol-s os banc:c·S 





·fossE• um v;;.,lor peqLteno e simból.:i.co! t"9 passaram "'' pressionar 
norte-americano, cujo era um 
;:J ÇJOverno CclJ.or nos termos do Plano Brady. [::>ara n::>duzir" o 
um embai~.;ador·· de carreira par·a 
negociaç~es, Jório Dauster .• evitando desgastes da E•quipe 
econ8mica em confrontos com banqueiros e seus l'"""epresentantes. Declal'"""ou 
de pGblico que os beneficios do plano Brady eram insuficientes~ embora 
posi·ti.,_,os, 2 '" m:i.nistr""·a Zé.l1.d n21.tt.::>rou 
sentar à mesa 'rapidamente' com o Fundo, o Clube de Paris e os bancos, 
assim que estivesse concluida a revisào dos nümEn·-os do orç21!l"!Bnto e 
fos!se possi.\lel (.-:iefin.ir as metas do ajuste fiscal. O t-esul tado des·tas 
contas indicar"i.=·, quanto o Brasil precis~"õ~ri~~:~ do FMI para paqa1·- os 
bancos privados" (Veiga_, 199.3, p. 136). 
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O sucesso das posiç:e-Jes brasileiras "pal""ec:eu poss.i···/el em alguns 
momentos. a partir de declaraçt!es favoráveis <::(0 ajuste m,:acroeconómico 
em curso pelo diretor técnico do Fundo e, pr-incipalmente, em funçi':!:o de 
determinadas originalidades dos termos do acordo preliminar firmado 
com a entidade quando da conclus~o da Carta de Intençbes. Destaca-se 
a.l. o n~o-comprometimento com w pagamento dos iOitrasados devidos pelo 
país aos bancos comerciais. Diz a Carta, t'?m seu parágrafo 28: ' { 2 ~~) o 
Brasil n~o terá c:ondiçbes de cumprir integralmente <ilS cibrig~çt!es 
contratuais relativas aos juros incidentes sobre a dívida de médio e 
longo pra:;::o do setor público(,,.)'. T~o inédita quanto alguns termos 
desta carta "foi a quase subseqüente declaraç~o dos membros do G7 ( ••• ) 
e~dg.indo uma rápida regularizaç:3:o da situaç%!o bl"'asileira no tocante 
aos juros atr·asados j!.mto a bancos comerciais" (IEI_, 1990d~ p. 43}. 
tls presst:ies dos governos e dos bancos prc"Jvocaram o endLtrecimento 
da pos.iç~o do FMI ~ e:<presso na recolocaçào da e:üg"ência de avanços nas 
negociações com os bancos privados ccmo condiçào para aprovaç~o da 
car·t.o:<. de .intençe.!es. O conf 1 i to agravou-se em meados do ano e a partit-
de setembro aumentaram os sinais de recuo da t-2quips ~01conômíca~ até o 
compromisso de r-etomar os pagamentos atrasados em dezembt-o. 
O recuo do qoverno Cclllor tem relaç~o às suas propostas orig1.nais 
complementado pela nova equipe econômica~ com o ministr·o 
Na rei. 1 i o Marques Mor-eir-a: "Depois de ensaidr uma abordagem mais dura 
com o governo Collc:w decidiu nonnal i .:c ar 
a comunidade 
esquemas convenciona:l.-;;:; de negociccç~o da divida e>: terna. 
ainda em 1991, as negociaçbes com os bancos comerciais 
no "-ªimbi to do Plano Brady" proc:ur-ou apoio do de 
o que obtcô?ve 12m janeiro de 1992 ·-· e~ em seguida, em 
fevereiro~ acertou da d:.í.vida com as 
Jovernamentai.s no âJntJito do Clube de PariE'' ~Meyer, 1993, p. 135). 
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4.. CONCLUSZ'JES 








Cl Plano Collor partia 
seu objetivo m<'.uor: impedi F" 
iõr. remonetiz..aç~o da economia 






da premissa de que o controle da inflaç~o 
naquele momento e:ügia um tratamento de choque. A interr·upç~o .imediata 
da alta dos preços~ contudo~ embora imprescind.ivel~ seria insuficiente 
par-a assegLwar ~~ estabilizaç~o. O exemplo dos trí?s choques antey·:i.ores 
demonstrar·~:.>. que fortes presstles inflacionárias tendem a reaparecer com 
r·apidez depois de desinflaçt!es abruptas. A tend"ênci.a de remcnEo'tizaçào 
acelerada que costuma acompanhá-las seria o elemento decisivo para que 
consideradas inevitáveis naquelas circunstâncias~ se 
transformassem em novo processo .inflacionário. 
O rápido aumento da demanda por moeda nas desinflaçbes abruptas é 
uma revers~o do pi'""'Ocesso prévio de substituiç~o da moedi:il por -r:üivos 
protegidos da corrosâo inflacionária. Além de ser uma tend~ncia quase 
natural nestas circunstâncias, a remonetizaçào tem 2(spectos obviamente 
positivos. permitindo a troca de divida pública e ativos dolari.zados 
por moeda. A e>:peF·i&ncia brasileir·c:'l demonstrara nos anos anteTior-·es. 
porém, que a remonetizac~o g>.~rav€1 presse-Jes de demanda 3Uficientc:s para 
provocar ou permltir o retorno da inflaç~o elevada. 
O F"lano 
pard que a ofel'"t<;·,. da nova moeda (o c:ruze.inJ) fosse mantida ,;ob Pstrito 
controle. A remcnetizaçào deveria ser ''ordenada'' e ''lenta'', de 0orma a 
evitar o aquecimento da demanda por bens reais e ativos de risco até 
que "'"' 
até que 
expec·tativas tivessem ~e revertido a favor da estabilizaç~o e 
de bens ::::: serviços pudesse crescer na intensidade 
de preços. O instrumento 
r J.g ido controle remoneti~aç~o. A Jos 
contudo, dispunha dE' liqu.idez quas~?: imedi.::.'lta. 
podiam monGd·.izá--los-, a qLI.alquer momento~ sem 
r··c-:,1 l.E'"v'éõlnt"'-'S,. C::er-i-2:\ neci·?ssár·ir.::; ent.~.o suspender ou r··est;~ingil·- ,:;-( conversào 
automót..i..::a dos )·la·v't::'t-es fin.;.1nce.;iros em moeda~ bloqUF,:,ando sua liqu.idez. 
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A experi&ncia do Plano Collr..Jr demonstrou qus o bloqueio da 
1iquic!ez de haveres financo:inJs n~o é um instrumento capa;;: de 
~iabili~ar astes obJetivos. Cerca de dLJas semanas depOlS do bloqueio o 
n i w~ 1 de 1 iquidez já penni tia a 1 guma necuperaç~o dos ativos de risco e 
passou a sancionar a transformaç~o das pressbes inflacionárias em 
aumentos de preços signif.icativos. Dois meses ;.;pós o bloqueio as ta><as 
mensais de inflaç'2Co se ii:lpro>;imavam de 
progressiva que 
10'% ~ sustentando a partir dai 
se manteve apesar de todos os wna tendência de alta 
esforços da pol.itica ec:onC:lnüca para derrubá-la. A inflaç~o elevada se 
estenderia palos ·.3.nos subseqCtentes ~ até o Plano Real~ e-m meados de 
imediata t2 intensa da Oase monetéri.:01 e do M1. nas duas 
ou t.r§s semanas após o bloqueio atenuou seu forte impacto inicial. O 
presslonal'"' os juros. Ver- i f i CQI_t-se importante rec:uperaç;lo do comércio 
em abril e da prodLtÇ~O industrial em maio. No mesmo sentido apontam as 
cotaçbes de mercã-:tdos de r·isco.é: verdade oue a n::rcuperaç~o foi menos 
intensa qw? 
do bloqueio 
iõl ocorrida em progr·amas ~d>teriores. Mas as duras medidas 
foram tomadas para conf>:trir à autol'"idade econômica um 
controle muito rigoroso sobre a remonetizaç~o~ de forma a evitar 
totalmente a movimentm::; deste tipo, impedindo reaç~es 
adver::5<i."\s dos formadores de preço~;;; e elos OM2rc:ados em qeral. 
je estabilizaçào com bloquelo da liqLiidez durou seis 
duõ:~S etapas distintas. A primeira durou ~•té meados de maio 
muito r··io~pido. Em sessenta dias ie\ inflaç<.~o vclt.;;:,r·a 2< 10~~ ao m2S'. O medo 
de uma rec:essào cataGtrófica foi substitu~do pela forte desconfiança 
de que poderia estar a caminho uma nova explos~o inflacionária. 
O segtmco periodo foi desenhado p3ra derr-ubar a .:i.nflc.'lçào herdada 
dos i::,rimeir·os 
c.:omo "ort::;do;<a" ~· em que s8 enfatizava o controle da oferta d9 moeda e 
"'' supn2ssào dos .instn_tmentos típicor;; da conviv&nc:ia com moeda 
meses depois, marcOL( o fim do ;;Oe!;Jl.lndo pt.Olriodo e do Plane! Collor~ dando 
uma fase de acomodaç'à:o que se estenderia até o anLtnico de um 
r1ova programa de estabilizaç~a, no final de ~aneiro de 1991. 
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Para iCt o;..valiaçào do bloqUEio enquanto política de estabilização~ 
nas condiçbes 
respondidas. Pi 
do Brasil de .1.990~ duas pergunt;;ls básicas deveriam ser 
à incapacidade de se 
r-emonet~~açào na pr.1meira fase: o 
nztorno desordenado da liquidez decorreu de erros de 
plano ou de inerentes sua 
natureza? A segunda pergunta diz respeito ao t'racasso da 
própria 
política 
''ortodoxa'' da segunda fase: apesar dos insucessos iniciais, o bloqueio 
teria n?cuper·ado as condiçE:les para o e};ercício da polític~ monetária e 
conseguiu faz~-lo por problemas eNógenos ( choqL!es e:-: ternos~ 
dificul.dades políticas e sociais)~ ou o bloqueio de ·fato nào conseguiu 
remover as r-estriçbes ao manejo dos instr-umentos de politica econômica 
que car-acterizavam o período anb?r.ior? 







ritmo em que se expandiu 
própria concepç~o do plano~ da 
natureza mesma das medidas e das condiçbes da economia brasileira. A 
seg1~nda hipótese era de que o processe escapou ao cantrCJ.le e se 
.a.celerou devido a problemas de gerenciamento do plano (equivocas 
di.versos 1..'2 impossibilidade de res.istir às presstles para afrou>;amento 
das regras iniciais). A avaliaç~o desenvolvida no Capitulo 2 confirmou 
hipótese, mostrando um papel secundário para a influência 
das pressbes ""' equ.:i.·,,oc:os na conc-Juç,~'2ío do pr·og\'"·i:tma. 
Por qLte a liquiclez se r·ecomp-ôs com tant~~ rapidez e facilidade? ,; 
análise do o~orrido nos primeiros sessenta dias do Plano Collor mostra 
f:lr'E•ponderância Ce fatores inerentes- ao p!~óprl.O bloqueio dE1 
nà'o de e qui v ocos DL\ liberalidades na SL\-2! conduç~o. o 
"descont.role" do ritmo de expans~o da liquidez era inevitável, devido 
concepç:~w do bloqueio~ -à das medidas e às 
condi da eccnomia brasileira. 
crítico da 
março parE;\ abril. Naquela alb .. n-a ainda n~o E'st~;tva_m jor"rCJndo crvzein:Js 
designaçào atribuída às liberaçbes e~cepcionais 
de cruzados novos que vinham sendo autorizadas .•. s:;;m iõ:<special o saque de 
r"ec:urs;.os das cadern12tas de poupanc;;;;,s dos ;;_o;posentados e o financis.mento 
da. fcilhê-<. de ,Ja<J2ifiE?nt.o das empresas. Outra elas 'fontes de remonf,:tizaçâ:o 
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muito coment.adas~ a ccmver-,.:;2i.o de cruzados por estados e munici.pios~ de 
·fQrma irr-eeJu1ar OL\ n'ão~ mostl''aram montante pouco s;ignifica.tivo. 
dos bancos 
passaram a 
da monetizaç~o localizou-se basicamente no sistema 
inevitável a ocorrê"ncla de grande tumulto na atividade 
bloqueio~ pela impossibilidade de detalhamento das 
de um plano elabor·ado em sigilo má:{imo. Os bancos 
QpeTal~ às cegas, sem conhecer sua posiç~o de cai:{a. Dado o 
r-eceio de pânico no caso de algum banco dei>:ar de atender os saques do 
püblico~ o BCB optou por financiá-los~ na medidEt de sua demanda. Com a 
disponibilidade de ~-ecursos do BCB ~ os b<..'lncos puderam refinanciar as 
dividas dos clientes que iam vencendo e expandir o crédito. 
Um planejamento mais cuidadoso e eficaz do bloqueia~ de forma a 
evitar c.:~ pe1•·da de controle do BCB sobre o sistema bancário, n~o teria 
evitado a 1:Jrob 1 emas semelhantes. Se n;3:o tivesse havido 






8CB, a menos que se 
uma crise de confiança, a economia 
teria que sr2r moneti:zada de alguma outra forma. Esta necessidade iria 
se impor também pela ameaça de virtual paralisia dos negócios, como 
nos primeinJs dias após o anLtncio do Plano Collc:;r. !'-lo programa alem~o 
de 1948~ a disponibilidade inicial de apE~n<;ts 60 marcos por individuo 
e governos subnacionais. 
em outros Plano Collor n~o 
prc'/OCOU C) financeiras. Nas primelras 
semanas após o bloqueio já se verif.icava grôi!nde movimento de abe~~tura 
de novas cadel~nett<s de poupança e os bancos !.'::'m nenhum momento tiver-am 
dificuldades para captar depósitos. A participaçào da moeda manual no 
duas a três semanas depDlS do bloqueio, 1nas 
aos níveis anter-iores~ podendo ser- =(tr-ibuida muito :nais 
às di f icLtldades opercll:icmais dos bancos do que a uma desconfiança no 
sistema financeiro. 
de descontrole da liquide::: no Plano Collor foi a 
combinaç~o entre uso de c1~uzados retidos para paqamento de impostos e 




Estas duas n:"gr-as do plano mantiveram em certa medida "'"t 
meio de pagamento da moeda bloqueada. N~o teria si. do 
sifllpl.es~ porém, p1,..oibit~ que os saldos retidos pudessem ser· utilizados 
deste:; forma. Haver-1.a dl,..ástica ..;;dteraç:3:o nas ndaçbes 
crédito entre os agentes econômicos e- forte contl,..açào 
de débito e 
das r-eceitas 
fiscais~ colocando a necessidade de serem acionados outros mecanismos 
de e:~pans~o da 1 iquide:z. 
O e>:ame do pr·ocesso de remonetizaç~o nas primeiras semanas após o 
Plano Collor demonst1,..a que \J bleoqueio da liquidez nào permite que este 
processo seja adequadamemte centro 1 ado, conforme se pretendia com as 
medidas tomadas. Trata-se por-tanto de um instn .. unento lnadequado para 
enfrentar os problemas dE.>corr-entes da rápida monetizaçào que acompanha 
a brusca interrupç=o de inflaçbes elevadas. 
A volta da inf.laçd:<o após cJ bloqueio começou com pressbes fortes~ 
mas localizadas em alguns itens. Tinham origem em choques de ofer·ta e 
e;.m tentativas de recuperaç~o dE? preços que haviam acumulado defasagens 
a forte aceleraçào inflacionária do periodo anterior. 
As presse:Jes só se transformaram em altas de preços quando as condiçf':les 
de liquide::: o permitiram~ a partir da primeira quinzena de abril. A 
queda da oferta causada pelos impactos do bloqueio pode ter 
contribuído P<"ra que estes movimentos i:'linda localizados ganhass~?m 
maiCir força, mas nào há evicfi?"ncias claras neste SE?ntido. 
Em meados de maio o Plano Collor ~ngressou em sua segunda fase. A 





meio de instrumento~;, t:r-adicicma~s. D 
pud~s:>sse desenvolver- uma política monetári<ii! desta natureza~ o que enfim 
asseguraria o controle da inflaçàc. Mais uma vez as expectativas foram 
frustradas. O pata1nar da inflaç~o continuou se slevando e as políticas 
''ortodoxas'' acabaram :.;ofl~o2ncid uma br·usca 1·-ever<;-;'2:\o t::m .::(gostw-setemb~-o~ 
momento que assi.n,:üou o fim do Plano Collor- e reacomodaç~o da 
politica econ6mica à conviv?ncia com a inflaç~o elevada. 
Além de n~o conseguir sustentar a qued<:t :i.mediat.a 
portanto, o bloqL1eio da liquidez também n~o conseguiu criar a situaç~o 
ideal para 
melhon2s. O 
um en 1' r·en tamen -t.o 
F'lano Cwl.lor 
posterior em condiçôes substancialmente 
às que 
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haviam contribuído dscisi vamenü::· a derrota 
liquidez 
de programas 
;::;lém do conjunto ·formadc:J pela dos haveres 
financeirom, precárias financiamento da dívida. püblica 
mobiliária e tendi2ncia de moneti:zaçào acelerada com explos~o de 
demanda após uma desin f laçào brusca~ prsocupaçào precípua do bloqueio, 
havi.;;.; o quadro e>·~terno dificuldades fiscais 
E•l8\iada liquidez das grandes éi•mpresas. 
Nas tr'ês questeJes. o bloqueio da l iquidez n~o tinha como reverter 
por si mesmo o quadro adverso, ou pelo menos n~o tinha condi.çt!es d8 
escala tal que facilitasse efetivamente o seu sucesso. O 
bloqueio nào '"foi capaz 
restriçdes t."' nào tinha 
seus próprios efeitos. 
de resistí1~ às tensbes 
como eliminá-·L::<s ou contorná-las õ partir dos 
Embor-a haja poucos dados para uma ~~nálise mais segt.lra_, é poss.ivel 
afinnar que ,:;;s grandes empresas enfrentaram os efeitos do bloqueio da 
liquidez recorrendo ao crédito bancário, inclusive para assim 
financ.iar por· cont.a pr·ópria cl if2ntes e fornecedon;:>s" Esta reaç~o foi 
muito facilitada oelo baii{O endividamento que vinham procurando manter 
nos anos anteriores. 
Os constrangimentos cambial continuaram pesando sobre --o< 
poli.tica econ3mica e for·am decisivos para a desc:oncert<:<nte mudanç~, de 
meados de a megadesvalcrizaç~o do cruzeiro nos 
mes~?s;o segu.in tes. herdada:o> da 
cont.inuavam pn;::;s8n tes e dificultavam que a politica cambial pudesse 
ser conduzida exclusivamente de acordo com == necessidades da politica 
negociaç~o da divida externa nào alcançaram o ~xito pretendido. 
A de e~~ pecta ti·,.,as provocada 
partir de 
na pclltica ::::.;:<rnbial em feita porque ha--/ia um 
c:Jmo 1everter. P1 valorizaçào do câmbio .em agosto 
criado~ inclusive, expectativas de que o governo poderia sustentar uma 
pos:.iç:~o mais dura neste terreno, reduzindo a disposi.çào dos 
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e:-qJOIFt'.adores de 
gove-r·no a ç~der. 
banc<:tr posiçbes e reduzir os negócios para obrigar o 
N~o s:,e deve concluir que o bloqueio da liquidez tenha falhado 
inteiramente~ que niá:o tenha conseguido facilitar a tarefa de programas 
de estabilizaç~o posteriores. Destaca-·se neste sentido .=( á!,..ea fiscal~ 
em que as medidas de março de 1990 gerar~:tm wn alivio prolongado_, 
embora insufi.cient.e para sustentar por si mesmo um programa ex i tos;o de 
combate à in-flaç:~o. A melhoria das contas púb.l icas a partir do F'lano 
Collor ·facilitou a preparaç<3:o do Plano RE?al ~ embor·a o fator decisivo 
Contudo~ s?;.;cetuando-se a r1:2duçâ\to dos enc;;.rgos da d.ivid,;;t pública, 
Etpenas; parti2- dos rssL\l tados favoráveis obtidos na área fiscal deve sEr 
creditada ao bloqueio da liquide::".. Os ganhos na arrecadaç~o tributária 
medida€ que podei~ iam s~r adotadas sem o bloqueio~ da 
mesma forma que as providências para a reduçi.:Io das despesas. 
De forma ge-r--al~ portanto~ o bloqueüJ n~o foi capaz de resistir às 
tensbes dec:or-renh.'?s destas ~~estriçtles e nào tinha como eliminá---las ou 
contorná-las a part:Lr dos seus próprios efeitos. Ficou demons·trado 
que, "nas condiçbes da economia brasileira~ uma reforma monetária em 
si n:ê;!o conduzirá nem à estabilizaç'ào nem ao crescimento" (Br-aga~ 1.992, 
p. 1.14). •" certo bloqueio teria cond.içêles de ê;-rito muito 
melhores se n~o houvesse tantr.JS e t"6!o fcrtes c:onstrangimento~~. f,le-st.e 
caso~ porém~ ser.ia bem menos justificável o.• adoçào ti!:! a 
radiciais quanto as de março de 1990, pois serL::t m.a.ior a poss.ibil.idade 
O Plano Collor· -teve der..:;empenho assemel h,,.?tdo -:O.o da maior .ia dos 
pr-oqn:,mas com tdoqu~:?io da liquide;:; em outros paises: pouca eficácia na 
estabilizaçào monetária e efeitos relevantes em outras questttes. nas 
experi·êncL.::ts antf.?r.iores, os resultados antiinflacionários alcançados 
pelos bloquc-úos da J.:i.quide:: 
foi controlada na Argentina de 1990, mas nào de imediato, e a inflaçào 
por mais de um ano. t~os pl~oc,)r,:~mas ocor-idos na Eur-opa 
das duas grandes guerras, os bloqueios viabilizar-am 
objetivos variados, mas pouc<or.s vezes a estab.i1izaç~o monetár.ia E•stevt.~ 
entre eles. em especial a Alemanha de 1948. Neste 
caso~ porém~ o t"&uc:es:;;;o do bl.oqueio vi.nc:ulou-·";;e t:liret,i"-mente à rápid<a e 
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da ati.vidade ecanéimica e da oferta de moeda~ que 
passara a ser vistõ:l. como confiável. 
crescimento C::icele:l'"2do~ porém~ erd e>:atamente o oposto 
da que se pretendia no Brasil de 1990. 
A conc:epçâ'io do Plano Collor n~o foi influenciada pelos progF·amas 
que incluiram o bloqueio da liquidez na passado. Contudo, a proposta 
de bloqueio da liquidez no Brasil de 1990 nào surgiu do nada, n1{o foi 
uma fórmula inventada ao ,'i:lcaso, sob de momento muito 
dificil. As raizes do bloqw2io se encontram no debate econômico 
brasileiro da "segunda parte dos anos oitenta, na discuss:à"o sobre .:::..s 
causas do malogro dos do governo Sarney sobre 
di f icL.tldades para o controle da inflaçà"o. AJ.ém do problema da 
remonetizaç~o em desinflaçbes abruptas, o Plano Collor foi diretamente 
influenciado pelas preocL.ipaçbes quanta implicaç:Cl:es da divida 
pública mobiliária e da elevada l.iquidez dos haveres financeiros~ ou 
moeda indexada. 
A e-;-cperit~i"nc.io:~ do bloqueio demonstrou a enor·me di·ficuldade 12 mesmo 
a impossibilidade de se separar moeda especulativa a moE>da 
necessária ao gil~o dos negócios, dentro do conjunto formado pel,.d moeda 
inde~<ada e pela moeda convencional. É con·-eto postular que o desejado 
controle da moneti:::aç~o 'fc(lhou em grande parte po1~ E·Ste motivo. Um dos 
fundamentos do F'L~no Collor era a convicç~o dE? que!, com o bloqu.:-"'io da 
o contn:~le da oferta de moeda e poder1a 
ordenar a remonetizaç~o de forma a separaF· a moeda demandada 
Na c:on c e p 1;2"\o do programa e nas análises eobre suas dificuldades, 
a separaç~o apareceu sob dois enfoques cliferentes~ mas com base t:ornurn. 
Urn era quantitativo: tr-ati..-'\Ya-se de dosar~ o volume de cruzeiros ct s;:::·r 
introdu~ido no sistema, de maneira que o público tivesse acesso apenas 
à qwantidade de moeda necessária para transaçbes, sem provocar efeitos 
n?cessi vos n<::>m perm.i ti r·· movimentos espf.;.>cu l ativos. O c1u tro enfoque er,s 
qu ... 1.li{:ati.vo~ assequr~:(r que a reintrodLtÇ~o da l:iquidez se dssse E<tr·c::-~vés 
do "::.ir cu i to industrial" r::? n~o do ''cirCLiito financeiro'', de modo ,,( 
impedir o restabelecimf-2n-t.o do quadro ant.erior ao L'"llc:::tqueio. 
O primeiro enfoque prevaleceu na formulaçào do progr-ama e dominou 
dificuldadec.;, ger.'õdmente atribu.idas ~' per-da 
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do controle sobre o ritmo de crescimento da liquidez aoós 0 bloqueia. 
no desenho 
--,..ol tada toda <:t F'etomada do controle quantitativo sobre a 
oferta de moeda e n:?-vers<tto de- fatores de descontrole da fase 
inicial. É o caso por E:xce.lê'nci<.~ das pressbes sobre os bancos para que 
cobrissem com cruzeiros débitos pendentes nas linhas de financiamento 
para cobertura de insuficiências em cruzados novos. 
Embora tenha alcançado diVL!lgaç~o bem menor, ficando praticamente 
Iimi.tado a te:.;tos de- Be-lluzzo e Almeida (1990~1991), o segundo enfoque 
é mais -2b1~~mgente_, inclusive por t..?nglcbar o pr.imeiro, e permite que se 
corrq::weenda melhor o que se esperava da pretendida separaç:S:o entre os 
dois tipos de demanda por moeda ou entre os dois circuitos monetários 
depois de bloqueio da liquidez. 
Apr-esentando as condíçôes para o sucesso de sua p!~ópria proposta 
8elluzzo e Almeida (1990 .• p.75) enfatizavam qLte de ~eforma monetária, 
"a politica ( ... ) garantir as provisbes de moeda a 
partir da demanda formada pela ampliaç~o da circulaç~o industrial mas. 
ao mesmo tempo~ recusar-se a s.ancionar pressb.,-~s para que se amplie a 
circulaçào financeira~ dado que o movimento financeiro nesse periodo 
tet-á ( ... ) car·ater eminentemente especulativo". 
A tese foi r·etomada nas avaliaçbes do Plano Collor·. Elogiando a 
de 1948 ''por ter seguldo sistemáti.ca mais cautelosa de 
moeda na economia, (~ .• ) exclusivamente através dos 
trabalhadores protagonistas da produçào e da 
circulaçào industrial'', Belluzzo e Almeida (1991, p 81-85) criticam a 
titulal~ de 
dot~ido "o 
I iquidez <::1 partir dE> percentuais iguais para todo 
c.ada a:ti\lo bloqueado em mar·ço de 1990~ '::om o que se tel'"ia 
circuito financei~o de uma 
após c:; 
liquidez que. em face da queda 
plano em todos os mercados de 
ativos ( ... )~ p8de ser prontamente reconstituida. ( •.. )Implicitamente, 
uma outr·<::< 
atr.;Jvés do 
hipóteSE? teria sido incorporada na formulaç~ào da Reform;_i: 
seria reconstituída dis·tribuiçào da 
liquidez adequdda ao func.ionam\-211 to do sistemC:< econômico dentro da 
parâmetro de oferta monetária definido a priori''. 
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Para eles~ o problema básico da remonetizaç~o teria sido o tato 
de ela Gào ter se realizado ~través da ''circulaç~o industrial'', e sim 
v o 1 wne) '.:omo a mosda foi 
reintroduzida na econom1a a que~ a nosso ver~ geraria problemas para a 
preservaçào da E·stabilidade:·". O desc:ont1~ole lnicial se e;<plicaria pela 
sabotagt'õ'm dos bancos~ :i.ntr.ar-essados restabelecer o cirTui to 
·financeiro~ para o que dificultavam o saque dos cruzeiros liberados 
para emprestá-los a juros muit .. o al·tos mant'ê-los na cit~culaçào 
brechas ( ... ) for·am nasponsáveis principalmente por 
problemas de distr-ibuiçào da liquidez entr·e os circuitos indust.l'-ial e 
( ... ) salvo parcela (destinada pagamento de 
;nfis de tampouco a pal'·te dos ~-ec:ursos 
convertidos dirigiu-se industrial". E coloc<:1m uma 
alternativa, inspirada na Alemanha de 1948.: os problemas oper-acionais 
''poderiam ter sido minimizados pelo governo se fixasse desde o inicio, 
como regra para desbloqueio de cruzados novos retidos, o pagamento da 
folha salarial de abril'' (Belluzzo e Almeida. 1990, p. 81-85). 
Toda essa argL.tmentaç~o é bar.;t.:;·,nte questionável, espec~alme.'n·te nas 
condiç'C!.es especificas da economia brasileira do fim dos anos oitenta. 
A seoaraçào dos dois circuitos em econom.io;;.s estáv-eis e de elev-'iido 
entendida como óA distinçâo bem 
um mercado monetário, no qual c::.irt:uliõém r-ecursos de 
ou quase total~ f:i: c; mercado "f·ini:<nceiro em sentido rna~s 
F.:tmplc:<~ no qua.: c.1rculam 1Fecun:so~, de médio 12 longo prazo, vinculados ao 
financlamentc da invers~o produtiva. 
A d~visâo e questionável em qualquer economia contemporânea! como 
defende Br· aga (1995, p.39): ''O dinheiro na circulaçâo financeira e na 
circulaçâo industrial deve ser pensado como ,.--el i:icionado & 
separados~ como ;nas~ dO contrár-.lo, .õ.imbos 
A gest'à:o da liqu.1dez~, com conseqü'ências tanto •?ventualmente 
virtuosas (produtivismo) quanto viciosas (a especulaç~o)''. 
de 1990 essa distinçào e er;;:( imposs:i.\iel 
criá·-la cem requ<"'r·.ida pcJr um programa de estabilizaç~o de 
choque. O montante de havi::Jr-·es 'f.inanç~~iros h-avi;;;, se redu:.::ida bastante 
depo~s de multes anos de inflaçào alta de distLwbios 
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macroeconEimicos. O "dinheiro de curto prazo" tcJrnara-se praticamente o 
mesmo do cap1.tal de 
possível distingui-los 
empn~sas e da poupança dos indiv.:í.duos. 
e SE·pará--l!::ls <lo movimento corrente de 
um sistema financeiro sofist.icado e quE· concento-ava a maior parte das 
transaçêJes e dos pagamentos da economia. 
Estimulados pelos ;,;~anhos e>:cepcionais propiciados pela inflaçào 2 
pelo giro da divida pUblica~ o sistema bancário D conjunto de 
inst.ituiçbes financeiras haviam-se sofisticado bastante~ alcanç<Otndo 
elevada capacidade de arbitragem de transformaç~o de haveres 
f inanceiroe de aCOI'"dO suas Oualqu~:n- dlnheiro 
int~oduzido no sistema seria drenado par·a os bancos e usado por eles 
para e};pandir o crédito e a circulaç2io financeira. 
No Br·asil da época do Plano Collor~ os dois "circuitos" nào se 
distinguiam na 
circulava era 
prática do sistema econdmic:o. A moeda que neles 
a mesma. O que poder ia mudar era a motivaçi#o de cada 
agente econômico em diferemtes momentos. Esta conc:lus~o é reforçada 
quando se observa que em maio 12 junho de 1'790~ os- bancos recolheram 2,o 
BCB um 
abri 1. 
montante de cruz-::Rdos equivalente 
Est.es cruzados deveriam ter sido ~~eco l h idos 
em 
logo após o 
bloqueio e nâo o foram~ permanecendo na sistema econSmico. Por ai se 
verifica 0. impos;sibi l id"'de de d.plicaçào das 1,..egras do 
bloqueio. O BCB teria que ser condescendente~ quisesse ou n~o. E teria 
que dos"\!"'" 
acúmulo de 
rnilimetricamente a monetizaç~o! sempre com o riscc de que o 
tensôes e problemas nas açr.;;;ncias bancárias 
ondas de desc:-=:<ni'iança que elevariam a demanda do público por moed~ e 
invlabilizari~m o controle rigoroso da oferta da nova moeda. 
O exemplo da reforma a.lemi:! dt? 1948 reforça estas conclus~es. A 
remor1etizaçào ali 
salál'··ios. Houve elevada dotaç'à:o públicas govf.?rnos 
subnac:icnaisl ~ermitindo-lhes 
novo dinheir-o E'm circulaçâ:o 
real~zar pagamentos vários 2 cclocar o 
com rapidez. o sisti:?')rfla bancár"io foi 
alimentado dessa forma, havendo forte expans~o do crédito de imedi~to. 
í~lérn disto, :Js bancos n2ceber3tn ·to-;,mbém c:réd.itos Junto ao b<..'tnco ;:entr-al 
que podel~iam ser usados para atender- à d8manda de moeda do pllblico, já 
que os t:itulos públicos de seu ativo r·1aviam sido cancelados. 
212 
A di fer.f'mça relevante do caso alem~o deve ser· buscada nJto nJ 
oferta de r"er::.ursos aos bancos~ mas sim nos determinantes da demanda de 
Ciédi to pelo públ.ü:o nos momentos iniciais do programa. Por 
motivo é que E( nov~1 moeda terminou por alimentar· o invest~mento, e n~o 
porque estivesse fora do circuito financeiro ou bancário. Produzir tal 
efeito sobre"' ~'~ natLWE?Za da d.emand<:( de créd~to dos agentes econômicos 
estava fora da <:tlc:.ance da pol.itic:.a de estabilizaç~o na conjuntur-a 
brasi.leira daquele momento. 
A proPosta os circuitos e confinar a oferta de moeda 
ao motivo transaç;tío suporia L(ma intervençâo 1~.igorosa na atividade do 
sistema financeiro. Seria preciso~ no mínimo_, suspender a troca J.i·-;re 
de reservas no mercado interbancário, regular o crédito de cada banco 
e impor o recolhimento compulsório de .1001. do aumento de quaisquer 
depósitos~ como sugel'' ido por 
elenco de rnedidas re.aparece 
Belluzzo e Almeida (1990, p. 75). Nesse 
o enfoque quantitativo: limitar de forma 
rigorosa a c:apac:i.dade dos bancos de criar moeda pela expansào do 
crédito e manter sob controle a liquidez de cada banco, de forma a n~o 
haver saldos disponiveis para realimentar o "c.ir·cuito especuLativo". 
O questionamento i.mediato ,:~ tais p1~opostas ~(ponta as dificuldades 
consideráveis que "'-el~.iam colocadas para SL1E1 imp.lementaç~o com o quadro 
.:ie descont.n.J.l~-:2 e desorganizaç~o do s~ist:ema <'inanceiro, praticamente 
inevitável depois de um bloqLteio da 1 iquidez pn::;-pal~ado em segn2do por 
um pequeno gr·upo, como ,;e veri-ficou no Plano Collcw. Em março de 1.-190_, 
as dificuldades dos bancos para conhr.;;.cer sua própria pos.iç;3:o de cai>~a 
dificultava o c'O'tr~1ndiment.o até dos resgates de cruzeiros .l iber3dos nc.=ts 
contas correntes. Ua cJúvtda 
cada banco, 
e ampliar o financiamento E10 sistema bancá1~.io. 
com bl 0\".:fUü.iC 
a possibi 1 idad!.ô' descontrole ser por uma preparaç&o 
eficiente ou ;~Jor um des<.':'nho mais simples (sem contas movimentávt.':!is na 
moeda netid.a ~ 
quantidade ideal de moeda que seja pequena o bastanb2 pctriõi 
impedir os sur·gimento dE"~ "oo-obr"",s" n~o t.Jtilizad,::ts para transaçbes e~ se 
e>:2ste, é possivel mant&-lo? 
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Ou a 1 ser ia o volume :i.ijeal? Pouco mais que o verificado na 
do F'lano Collr.:w e mu:. te menos que a e1~istente um m·f's 
depo.t:s, por 
seguindo-se vigorosas j.Jressbes pelo rE1cp:amento das 
medid.-::ts. dificultando rnuito o gt.r~-enciamento dessa quantidade ideal de 
moeda e de crédito, mesmo estando o sistema bancário sob controle. Se 
a opçào fosse o relaxamento~ seria muito dificil impedir que a moeda 
''emitida a mais'' nào fosse alimentar o temido circuito especulativo. 
O problema maior reside~ portanto~ na suposiç~o implicita de que 
2:< economia poder·ia oper-.:::w com um volume de moeda muito b,'3-L·~o, capaz de 
movimentos E•speculativos do passado sem provocar-
insuportável. ;, e:{peri"&ncia de março de 1990 aponta para 
a .impossibi 1 idade de se encontrar este "pon·ta de equi 1 i brio". 
Par-tes consideraveis dos ,~ecursos blcqueados eram de fato moeda 
de trans~.1ç'ào e a economra n~o tinha como funcionar- sem utilizá-los~ 
mas eles eram também os recursos que al.imentavam o g.ir·o do mercado 
de curtissimo prazo em qLte se-: 
misttJravam a maior parte dos haveres financeiros da economia. Uma 
prov.::t disto pode ter· sido C) impacto recessivo do momento inicial do 
bloqueio~ capaz uma queda da produç~o inédita 
da queda deva ser atribuija a expectativas des·favoráveis 
de moeda. :::ontraç~c monet_á,~i.a con;:ribuiu 
de~is~vaments para 
~ . 
' 01. [J elevado montante de cruzados que cs bancos n~o poderiam teu~ 
recolhida, já comentado. 
indispensável ,~ estabili2aç2\o~ o modelo de "blQqueio da liquide-:." 
ser-i~ pouco indicado, já que n~o seria capaz de produzi-la. 
mot:i',;o é .incorn:o!to supor que os problemas ter·iam sido 
reduzldos 3e o l!SD dom crczados ret1dos ficasse vincwlado 
em investinH.:;mtos produtivos. Os problemas de descontrole do 
ritmo de r-emonetizaçào inicial n~o seriam afetados por uma nor-ma desta 
n~o fosse possivel controlar c sistema bancário, haveria 
o retorno desorden;,_"\do da .l.iquidez; se o contro1e ·foS'5E poss:í..Vt"?l ~ o BCB 
financiai'" c:<s bancos, como discutido. {:C. economia nàtJ podel~i<::, 
de decisbes ds invest~mento, 
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1nais arr~scadas se o colapso da liquidez e a paralisia dos 
negócios se estendesse por um periodo longo. Vincular as liberaçbes às 
dec.lsóes dfic investimento, portanto, poder~a ser de grande importância 
em um segundo momento~ quando as expectati~as tivessem se alterado de 
forma consistente~ mas na:o no inl.cio de um programa de choque. 
As dificLtldades emfrentadas na segunda fase do Plane Collor, -=< 
partir de meados de maio, demonstraram que o bloqueio da liquidez n~o 
conseguira remover os obsté(culos à esta.bilizaçâo, ou pelo menos nâo o 





e>:pectati-,.,'as quanto ao Ê'Nito das 
ma.io-junt1o~ espec:L-;,lments, o fim da 
A crítica "''<. zeragem .,::ttribuia a este procedimento 
gr-ande responsabilidade pelos problemas da politica monetár-ia nos anos 
oitent;::~. ;I divulgaçào do conhecido texto de Pastare (1991) ~ logc aPós 
o bloqueio~ aumentou a ê'nfase nesta questâo. O fim da :::eragem foi um 
dos elementos mais ressaltados no anúncio da segunda fase do Plano 
Col1;.:;r, como sinal indisc:utivel de que enfim se havia r-ecuperado a 
capar.::idade de operar 1 i Vl''emen te '" po.l .i. ti c; a monetária. 
Suspensa a zel'"'agem no final de maio~ o BCB teve que enfl.-entar- os 
problemas característicos da alta inflaç~o com expectativ&s instáveis. 
Hav1.a uma fir-rne demanda por· moeda incle;.:ada ·""" os bant:QS n~c; tinham c;:Jmo 
a tendê-·- L-;:.; pudess&:'lll c::;m titulos públicos que 
compatJ..ve:l CDIJ1 do overniqi1t, sob 
pena de grandes prejuizos no seu financiamento diário. Contudo, a nova 
pclit1ca monetár·ia pretendia exatamente ampli3r ~ flutLJaçào dos JUros, 
com cJ :L iquidez <"-2 c:;om ""' demanda do (Júbli,:;o por 
BCB teve de continua~ atuando ele forma quase 
ininterrupta JUnto ;-Js .instituiçtles financeiras, comorando e vendendo 
t~tulos públicos de suas e v' i ·ta r preju{.zos com 
ascilaçbes dG3 juros do overnight. 
C) problema que se 
O BCB continuou operando intensamente com as instituiçbes 
.'Lnvé~Z de "compromissadas", fazia 
venda. Fal tav'-'Hn apenas os c.omprorni ssos fonT1ais 
de recompra porém. o sistema se apoiava no 
comp~Omlsso informal do BCB de r0gular os juros e o nive.l de liquidez, 
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da mesma forma que <:"<ntes. O resu.l tado era muito pr-ó;.: imo ao que ocorria 
a cada flutu,;-tçâro dos jurc:rs, o BCB compr"ava 
t.i tul os dos banco~-,~ ou vendia novos papéis~ ajustando a li.quidez e 
redu2indo os riscos do $Ístema financeiro. 
Con·firmou-sc.;- que a zeragem automática repn;~sentava pouco mais que 
uma adaptaçào da atividade pnfttic:a do BCB aos problemas da polit.i.ca 
mono::~tár-.ia em um regime de inflaç~o elevada, expectativas voláteis e 
fot-tes presstles 
Ramalho, 1995). 
fiscais e cambiais (ver a n::ospeito Carvalho, 199.3, e 
A SL\Spensào da zer-agem, contudo, implicaria também a 
apçâo por um regime de política monetária que admitir-iã:t oscilaçêles bem 
mais fortes dots jur-os nominais e n:;-a.is. Nas cond.içbes de instabilidade 
entâo pl--evalecentes, tais oscilaçCies representavam um elemento ;::, mais 
de incerteza~ sem van-tagens signi'ficativas em troca. 
tornam ainda mais dificil o questionamento sobre 
a e:dstância de a 1 ten1a ti v as melhores que a bloqueio da liquide::: 
naquelas circunstâncias. Esta disct..tss'ào ultrapassa em muito os limites 
deste-;> tl~abalho. 1; pesquisa desenvolvida permite apenas duas afinT1açeJes 
segur·as neste -terrenQ. 
A primeira é de qt..te o Plano Collor procLu'"OU enfrentar pl,..oblemas 
reais e de equacionamento bastante dificil. A experiância dos choques 
do ÇIOYerno e o debate ~con8mico brasil.~iro 
dispensava-lhes Cl~escente atenç&o. Um dos principais formuladoreG do 
Bach~i ( 19'75) ~ reconhecs·ri,o, t.?s'tes problemas anos depo1s, 
chegando mesmo que c::; recurso ~~ medid.?:ts semeJ.hcmtes só póde 
eleito no sent.ido dt:e qLte respeita r i~t os haven::?s f ini.uH:::ei r os p.::tra qut:;. 
(1995, p. "A inflaçào se 
paf·t:ir-· do de .1989 
confi.snça que 
possE' do novo govc.;:;r-no. Bastava restaur-ar 3 confiança pela afinnaç"2io de 
que a pon t.ua l mentE· • 
velocidade de c:ircul~çàc:J dos 
,?.brindo confort.~?.vEd espa(;c para um Pl'·ogr-a.ma de estabilizaçào". 
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Por mais convicente que fossem as decleraçbes tranqüilizadoras ~o 
novo pres.Ldente ~ dos :.Jetentores de 
Bclicaçbe5 financeiras dei;:aria de oesconfJ.ar que se tratava apenas de 
uma jogada para ev;i. L:w a corrida e o pânico ao se aproximar a poss2. 
Os problemas eram gravEs 
fragilidade externa eliminava 
a opiniào pública sabia disto. A 
possibilidades de haver apoio cambial 
paTa qua lqt.ler pi·-og r-ama de 8S tabi li za ç"ã:o. Também nào hav .1.a perspect:L vBs 
de ser equacionada de i.mediato a fragilidade fiscal e financeira do 
setor püblico. E estava bem viva a memór-ia das der-Totas s;:,ucessiv.:~s dos 
proçp-2mas de 
poder1.am -ter· 
esV:;.bilizaç~o ,':'\nte!~:Lores. Decl.ar-·açê!es t-:nfáticas de Collo,~ 
~onseguido segurar 
n~o há :nativos par-a 
a :i:.nflaç~o 
se acredit2lr-
na faixa de 40% a 50% ao 
que se pudesse conseguir-
,,.lgo além de um simples .ad:Lc~mento dos problemas mais graves. 
A demonstr<.':lç'àío de que o bloqueio da liquide:: n'2ío tinha condiçtfes 
de resolver os problemas n~o teve a pr-etensào de responder <:'!O 
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